
 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Miércoles, 12 de junio 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

1 

                                                                                   
 

 
 
 

Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
. La mayoría de los índices europeos cerraron la sesi ón de AYER al alza , a excepción del índice selectivo 
español, que cayó ligeramente al cierre, obviando las declaraciones del presidente de EEUU, en las que 
amenazó a China con la implementación de extender las tarifas arancelarias sobre $ 300.000 millones de 
bienes importados desde China. Las ganancias de las bolsas asiáticas la madrugada anterior, con un escaso 
impacto de las amenazas de Trump, y el acuerdo migratorio entre EEUU y México permitieron una apertura al 
alza en los índices de renta variable europeos, un tono positivo que no abandonaron en toda la sesión.  
 
Además, el anuncio de que el Gobierno chino impulsaría la emisión de bonos especiales de estímulo para que 
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los gobiernos locales tengan liquidez suficiente para afrontar los grandes proyectos de infraestructuras 
contribuyó a la tendencia al alza.  
 
En Europa, el tono más conciliador por parte de los funcionarios italianos para intentar encontrar una solución 
en el actual estancamiento diplomático con la Comisión Europea, con motivo de los elevados niveles de deuda 
que mantiene el país transalpino, fue un factor positivo con influencia en los mercados. 
 
En Reino Unido, se mantiene abierto el proceso para la sucesión de la primera ministra Theresa May tanto en 
el liderazgo del partido Conservador, como en su puesto al frente del Gobierno, con declaraciones 
grandielocuentes de los diferentes candidatos, mientras que el partido Laborista quiere aprovechar el momento 
para sacar adelante una moción en el Parlamento británico que impida una salida del país del bloque 
comunitario sin acuerdo el 31 de octubre. 
 
Por sectores, el sector de los recursos naturales, el de automóviles y sus componentes, y el químico, 
curiosamente unos de los sectores más expuestos al conflicto comercial entre EEUU y China, fueron los 
sectores con un mejor comportamiento. En sentido contrario, el sector de las utilidades, el de alimentación y 
bebidas y el inmobiliario, sectores de carácter más defensivo, fueron los que peor comportamiento tuvieron. 
 
Los índices de Wall Street, por su parte, obtuvieron ligeras caídas, cortando la racha positiva que mantenían de 
seis sesiones consecutivas al alza, en el caso del DowJones, y de cinco sesiones, en el caso del S&P 500, 
aunque éste último se mantiene a sólo un 2,4% de sus niveles máximos intradía.  
 
En la apertura, estos índices también se vieron beneficiados por el acuerdo entre EEUU y México, que conllevó 
la suspensión indefinida de la imposición de tarifas del 5% a los bienes importados desde México a EEUU. 
Además, tras los malos datos de empleo del viernes pasado, los inversores apuestan por una bajada de tipos 
de interés por parte de la Reserva Federal antes de que cierre 2019, una posibilidad a la que otorgan una 
probabilidad del 97,1%, aunque gran parte de ellos piensa que puede haber más de una bajada de tipos en los 
meses que restan de ejercicio. 
 
Sin embargo, una vez más la atención se centró en la tensión existente en el conflicto comercial entre EEUU, a 
la espera de que los presidentes de ambos países se reúnan, previsiblemente, en la cumbre del G20 en Osaka 
(Japón) los días 28 y 29 de junio. Al respecto, el secretario de Comercio de EEUU, Wilbur Ross, indicó en una 
entrevista que cree que finalmente se alcanzará un acuerdo comercial, aunque previno a los inversores que la 
resolución del conflicto no será rápida.  
 
Con posterioridad, el presidente Trump añadió más presión y “más leña al fuego” tras las amenazas del día 
anterior, al indicar que ahora es él el que tiene paralizado el acuerdo comercial con China, y que el mismo no 
se acabará firmando si China no vuelve a sentarse a negociar en los términos ya negociados previamente este 
año. Trump afirmó que o se realiza un gran acuerdo o no habrá acuerdo. Habrá que estar atentos a una 
posible reacción por parte del país asiático a estas declaraciones, toda vez que el impacto sobre los mercados 
estadounidenses fue mínimo. 
 
Los datos macroeconómicos que se emitieron indicaron un mayor optimismo por parte de los pequeños 
negocios respecto a la economía y sus perspectivas a futuro, mientras que el índice de precios de los 
productores (IPP) redujo unas décimas su crecimiento mensual e interanual en mayo. 
 
Indicar, en el terreno doméstico, que en la sesión de HOY ha presentado sus datos trimestrales del 1T2019 
(correspondiente a los meses de febrero a abril) INDITEX (ITX), en los que se ha quedado algo corta respecto 
a lo esperado en ventas, pero ha obtenido fuertes mejoras en el cash flow de explotación (EBITDA) y en el 
resultado operativo (EBIT). Habrá que estar atentos a la reacción de los inversores ante los mismos, dado que 
en las últimas presentaciones trimestrales de la compañía se produjo un fuerte castigo a su cotización, a pesar 
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del cumplimiento generalizado con las estimaciones del consenso. 
 
Por lo demás, HOY la agenda macroeconómica, aun no siendo especialmente intensa nos trae una cita 
importante, el índice de precios al consumo (IPC) del mes de mayo en EEUU, del que se espera una lectura 
interanual cercana al objetivo del 2% de la Reserva Federal. Esperamos una apertura HOY ligeramente a la 
baja, a la espera de conocer el importante dato, en línea con el cierre de AYER de los índices estadounidenses 
y con las ligeras pérdidas HOY de las bolsas asiáticas. 
 
Señalar, por último, que esta madrugada han salido los datos del IPC e IPP de China de mayo, que han estado 
en línea con lo esperado y los pedidos de bienes de maquinaria pesada de Japón, que han sorprendido al alza, 
aunque no han tenido un impacto sobre la evolución de los mercados asiáticos. 
 

Analista: Íñigo Isardo 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española : 
 

• Inditex (ITX) : presentación de resultados del 1T2019. Conference call a las 9:00 CET con analistas e 
inversores. 

• NH Hotel Group (NHH) : Descuenta dividend ordinario con cargo a 2018 por importe bruto de EUR 0,15 
por acción. Fecha de pago el 14 de junio de 2019. 

 
 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
 
. El ministerio de Hacienda devolverá el 0,25% del al za salarial pendiente de los funcionarios en la 
nómina de julio . Así lo aseguró ayer la ministra de Hacienda en funciones, María Jesús Montero, en una visita 
a la Delegación Central de la Agencia Tributaria (AEAT) en Madrid. Montero ha explicado que así se ha previsto 
y se está trabajando con este fin. Se trata de la última parte del alza salarial que acordó el entonces ministro de 
Hacienda Cristóbal Montoro con los sindicatos de la Función Pública en marzo de 2018. El 0,25% dependía de 
que el PIB de 2018 superara el 2,5%, como así ha sido, ya que el crecimiento fue del 2,6%. 
 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Banco central de Francia actualizó a la baja sus  perspectivas económicas para los ejercicios 2019 y  
2020, justificando el deterioro en el peso del entorno global y a que las medidas de estímulo del presidente 
Emmanuel Macron no han generado el impulso esperado. Así, el Banco de Francia espera un crecimiento del 
PIB del 1,3% para 2019 (antes era del 1,4%) y del 1,4% para 2020 (antes era del 1,5%), mientras que la 
expectativa de inflación se mantiene en el 1,3% para 2019 y se sitúa en el 1,3% para 2020 (antes era del 1,6%). 
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A pesar de que las revisiones a la baja son menores que las realizadas la semana pasada en Alemania, sirven 
como una llamada de atención para la Zona Euro, mientras se esperaba que la fortaleza doméstica 
compensase la debilidad en otros países. Además, el Banco de Francia añadió advertencias sobre las finanzas 
públicas del país, ya que espera que la deuda aumente como porcentaje del PIB en 2019 y se estabilice cerca 
de un 99%, superando el objetivo establecido por el Gobierno francés. 
 

• EEUU 

. El presidente de EEUU, Donald Trump, afirmó ayer que es responsable de ret rasar el acuerdo comercial 
con China . Trump destacó que EEUU tenía un acuerdo con el país asiático y hasta que no vuelvan a retomar 
dicho acuerdo, no le interesa firmarlo. Además, añadió que firman un gran acuerdo ambas partes o no hay 
acuerdo. Las declaraciones vienen un día después de que Trump amenazara a China con la imposición de más 
tarifas si no hay progresos en la cumbre del G20 que se celebrará el 28 y 29 de junio en Osaka (Japón). El jefe 
en funciones de la Casa Blanca, Mulvaney, indicó que el acuerdo alcanzado con México dio mas energía a 
Trump para ser agresivo con China. El país asiático aun tiene que confirmar la reunión entre Trump y Xi en 
dicha cumbre. 
 
. El índice de optimismo de las pequeñas compañías NF IB de EEUU alcanzó los 105,0 puntos en mayo , 
batiendo la estimación del consenso de 101,9 puntos, y también la lectura del mes anterior, que se revisó a la 
baja desde una estimación inicial de 103,5 puntos hasta una lectura final de 102,0 puntos. El índice no mostró 
deterioro por las tensiones comerciales y repuntó por segundo mes consecutivo. Las expectativas de un mayor 
gasto en consumo, así como unas mejores perspectivas para la economía y de las ventas minoristas 
impulsaron el índice. A pesar de que los datos de empleo de mayo fueron malos, la confianza en líneas 
generales se muestra sólida y con perspectivas de mejora. 
 
. El índice de precios de la producción (IPP) de EEUU  del mes de mayo aumentó un 0,1% , en línea con lo 
esperado y ligeramente por debajo de la lectura del mes anterior. Eliminando los alimentos y la energía, el IPP 
subyacente aumentó un 0,2%, en línea con la lectura esperada y ligeramente por encima de la lectura del mes 
anterior. 
 
En términos interanuales, el aumento fue del 1,8%, inferior al 2,2% del mes anterior, y del aumento del 2,0% 
que esperaba el consenso. El IPP interanual subyacente, excluyendo energía y alimentos, aumentó un 2,3%, en 
línea con lo esperado por el consenso y ligeramente por debajo de la lectura del mes anterior. 
 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. El índice de precios de producción (IPP) de China a umentó un 0,6% interanual en mayo , en línea con lo 
esperado, y tras un aumento del 0,9% en el mes anterior, lo que supone un aumento por tercer mes 
consecutivo. El principal factor del repunte fueron los materiales de producción, mientras que la inflación de 
bienes de consumo aumentó a un ritmo sostenido.  
 
El índice de precios al consumo (IPC) también repun tó un 2,7% interanual en mayo , en línea con lo 
esperado, y tras un incremento del 2,5% el mes anterior. La volatilidad de los precios de los alimentos, que 
reflejaron un incremento de los precios de los alimentos frescos debido al mal tiempo, impulsaron el índice, 
mientras que los precios del cerco continuaron incrementándose tras los sacrificios efectuados para evitar la 
propagación de la peste porcina. Los precios no alimenticios (transporte y comunicación, residencial, ropa, 
bienes del hogar) se desaceleraron, compensando a la baja. La presión de la inflación subyacente también se 
moderó como contrapartida del menor crecimiento económico, con preocupación concreta sobre el impacto del 
IPP en los márgenes de beneficios corporativos. 
 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Miércoles, 12 de junio 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

5 

 
. Los pedidos de maquinaria pesada de Japón se increm entaron un 5,2% mensual en abril , una lectura 
muy superior frente a la caída esperada del 0,8%, lo que supone el tercer aumento mensual consecutivo y el 
mayor nivel desde agosto del año pasado. Ello propicio que la asesoría de la Oficina del Gabinete actualizara 
esta magnitud al alza hasta “recuperación”, desde “estancamiento”. No obstante, a pesar del comportamiento 
positivo al comienzo del 2T2019, se necesita una mayor recuperación para alcanzar la estimación de 
crecimiento trimestral del 15,7%. Los pedidos de abril fueron impulsados por un fuerte rebote del sector 
manufacturero, mientras el sector no manufacturero consolidó la fortaleza del pasado mes. En contraste, los 
pedidos del extranjero cayeron fuertemente. El impacto general fue limitado ya que la inversión en capital no es 
un factor determinante del crecimiento del PIB.  
 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
 
. Tras las noticias aparecidas ayer en prensa, TUBOS REUNDOS (TRG) informó que ha alcanzado un principio 
de acuerdo sobre los términos y condiciones de la refinanciación de la deuda financiera de la sociedad y de sus 
filiales. En virtud de dicho acuerdo, pendiente de ratificación final en Comités de las entidades y de su 
formalización documental, se refinanciará la deuda financiera de TRG, que asciende a un importe de EUR 351 
millones a 30 de abril de 2019.  
 
La nueva estructura de financiación constará de: i) líneas de circulante comprometidas por importe aproximado 
de EUR 92 millones, ii) Tramo A de EUR 85 millones con calendario de amortización creciente y un Bono A de 
EUR 5 millones, ambos con vencimiento a 5 años prorrogables, y iii) tres Tramos convertibles en acciones 
ordinarias de TRG en determinados supuestos, con vencimiento bullet a 6 años prorrogables, incluyendo como 
importes aproximados un Tramo B de EUR 122 millones, Tramo C de EUR 36 millones y un Bono B de EUR 10 
millones, cuyos intereses no serán pagaderos en caja, si no que incrementarán la cifra del principal a 
vencimiento o en un supuesto de conversión.  
 
La refinanciación estará sujeta al cumplimiento de ciertas condiciones suspensivas habituales en este tipo de 
refinanciaciones, incluyendo la homologación judicial del acuerdo de refinanciación y la aprobación por parte de 
la Junta General de Accionistas de la emisión de los instrumentos financieros convertibles relativos a los 
Tramos B y C de la deuda y del Bono B convertible.  
 
Como resultado de este acuerdo de refinanciación, TRG consigue racionalizar su deuda y contar con mayor 
flexibilidad en sus compromisos financieros, lo que contribuirá a alcanzar los objetivos de su plan de negocio 
dentro de las actuales necesidades del mercado. 
 
. La CNMV acordó admitir a trámite la solicitud de autorización presentada con fecha 24/05/2019 por Piolin 
BidCo, S.A.U. para la formulación de una Oferta Pública de Adquisición (OPA) de acciones de PARQUES 
REUNIDOS (PQR) al entender que el folleto y los demás documentos presentados se ajustan a la ley. La 
admisión a trámite de la referida solicitud no supone pronunciamiento alguno sobre la resolución relativa a la 
autorización de la OPA. 
 
. El Consejo de Administración de REPSOL (REP) acordó llevar a efecto un aumento de capital para 
instrumentar el dividendo flexible, para que los accionistas tengan la posibilidad de cobrar el dividendo bien en 
efectivo, en acciones o de forma mixta. Así, cada accionista recibirá un derecho por cada acción que posea. El 
número de derechos de asignación gratuita necesarios para recibir una acción nueva es de 28. El precio fijo 
garantizado del compromiso de compra de derechos asumido por REP es de EUR 0,505 brutos por derecho.  
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El calendario previsto para la ejecución del Aumento de Capital es el siguiente:  
 

(i) 14 de junio de 2019 . Publicación del anuncio del Aumento de Capital en el BORME. Último día de 
negociación de las acciones de REP con derecho a participar en el Programa “Repsol Dividendo 
Flexible” (last trading date).  

 
(ii) 15 de junio de 2019 . Comienzo del periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita y del 

plazo para solicitar la retribución en efectivo.  
 

(iii) 17 de junio de 2019 . Primer día hábil bursátil siguiente al “last trading date”. Inicio de la negociación 
efectiva de los derechos de asignación gratuita y, por tanto, fecha a partir de la cual las acciones de 
REP cotizarán efectivamente “ex-cupón” (ex-date).  

 
(iv) 18 de junio de 2019 . Fecha efectiva de liquidación de las operaciones realizadas el 14 de junio (record 

date).  
 

(v) 28 de junio de 2019 . Fin del plazo para solicitar retribución en efectivo en virtud del compromiso de 
compra de derechos asumido por REP.  

 
(vi) 4 de julio de 2019 . Fin del periodo de negociación de derechos de asignación gratuita. Adquisición por 

Repsol de los derechos de asignación gratuita de aquellos accionistas que hubieran solicitado su 
compra por parte de REP.  

 
(vii) 8 de julio de 2019 . Renuncia por REP a los derechos de asignación gratuita adquiridos en virtud del 

compromiso de compra, cierre del Aumento de Capital y comunicación, mediante hecho relevante, 
del resultado final de la operación.  

 
(viii) 8 de julio de 2019 . Pago de efectivo a los accionistas que optaron por vender los derechos de 

asignación gratuita a REP en virtud del compromiso de compra.  
 

(ix) 9-17 de julio de 2019 . Trámites para la inscripción del Aumento de Capital y la admisión a cotización de 
las nuevas acciones en las Bolsas españolas.  

 
(x) 22 de julio de 2019 . Fecha estimada de inicio de la contratación ordinaria de las nuevas acciones en 

las Bolsas españolas, sujeto a la obtención de las correspondientes autorizaciones. 
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