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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En la semana que HOY comienza en las bolsas occiden tales los bancos centrales volverán a 
monopolizar la atención de los inversores , con la reunión del Comité de Mercado Abierto de la 
Reserva Federal (FOMC) como principal “atracción”. Así, y tras la más que aparente ralentización 
que todo apunta está experimentando la economía estadounidense, los inversores descuentan en la 
actualidad que el banco central estadounidense concretará dos bajadas de sus tasas de interés de 
referencia antes de finales de año, con la primera de ellas tan pronto como en la próxima reunión de 
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julio del comité -la probabilidad de que la Fed baje sus tipos en la reunión de esta semana es sólo 
del 23%-. Es por ello que se espera que el miércoles el FOMC y, posteriormente en rueda de prensa 
su presidente, Jerome Powell, dejen claro sus intenciones de actuar para impedir que la 
desaceleración de la economía del país pueda desembocar en una nueva recesión, posibilidad que 
los mercados de bonos parecen estar descontando. El reciente rebote experimentado por las bolsas 
occidentales tras la corrección sufrida por estos mercados durante el pasado mes de mayo ha sido 
consecuencia, principalmente, de las expectativas de los inversores en relación al compromiso de los 
bancos centrales de seguir apoyando el crecimiento económico con políticas acomodaticias. Este 
punto es el riesgo que para el comportamiento a corto plazo de las bolsas identificamos en estos 
momentos: que la Fed defraude las mencionadas expectativas de los inversores y no dé por seguras 
las bajadas de tipos que esperan los mercados. En este hipotético caso, volverían las ventas a las 
bolsas, y lo harían con intensidad. Entendemos que los miembros de la Fed, la mayoría de los cuales 
han venido apoyando en sus últimas intervenciones públicas la posibilidad de volver a actuar para 
evitar una mayor ralentización económica -la moderada inflación juega a favor de esta estrategia-, 
abogarán en la reunión del FOMC por no “defraudar” a los mercados financieros en un momento en 
el que una severa corrección de los mismos podría tener un impacto muy negativo en la economía 
de EEUU, más aún teniendo en cuenta que, por el momento, no se atisba una solución al conflicto 
comercial entre el país y China, conflicto que parece está comenzando a pasar factura a ambas 
economías. 
 
Esta semana también se reúnen el Comité de Política Monetaria del Banco de Inglaterra (BoE) y el 
del Banco de Japón. En ambos casos los inversores esperan que ambas instituciones reafirmen su 
compromiso con sus políticas monetarias acomodaticias que, en el primer caso, seguirán 
supeditados al proceso del brexit, proceso que sigue enquistado a la espera de conocer quién será el 
nuevo primer ministro británico, con el euroescéptico Boris Johnson como principal candidato a 
hacerse con el cargo al encabezar todas las encuestas para liderar el partido Conservador. 
 
Pero además de las mencionadas reuniones de los bancos centrales, los inversores deberán 
mantenerse atentos a otros factores que pueden influir en el devenir de las bolsas. Así, durante los 
próximos días se irán conociendo detalles sobre la posible reunión que mantendrán la semana que 
viene durante la cumbre del G-20 en Japón el presidente de EEUU, Trump, y su homónimo chino, Xi. 
Como ha señalado este fin de semana el secretario de Comercio de EEUU, Ross, no debemos 
esperar que de esta reunión surjan compromisos concretos en materia comercial, sino simplemente 
un acuerdo para retomar las negociaciones. De no ser así, y mantener los dos países sus actuales 
posturas intransigentes, los mercados de valores, que ven en este tema un serio riesgo para el 
crecimiento económico mundial, reaccionarán negativamente. 
 
Igualmente, la agenda macro de la semana incluye algunas citas relevantes, comenzando HOY con 
la publicación del índice manufacturero de Nueva York del mes de junio y MAÑANA con la lectura 
final del IPC de la Zona Euro del mes de mayo y con la de los índices ZEW de junio, indicadores que 
valoran la percepción que sobre el estado actual y el devenir de la economía alemana tiene los 
grandes inversores y analistas. Por último, el viernes se darán a conocer las lecturas preliminares del 
mes de junio de los índices adelantados de actividad (PMIs) de la Zona Euro, Alemania, Francia y 
EEUU, índices que servirán para conocer el estado actual por el que atraviesan las principales 
economías occidentales. 
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Destacar, igualmente, que el viernes asistiremos al cuádruple vencimiento de los contratos de 
derivados sobre acciones e índices en los principales mercados de valores occidentales al ser final 
de trimestre. Este hecho suele incrementar la volatilidad de los mercados de contado, condicionando, 
además, su comportamiento en los días precedentes al mencionado vencimiento. 
 
Finalmente, y centrándonos en la sesión de HOY, señalar que esperamos que ésta comience 
ligeramente al alza en las principales plazas europeas a pesar del cierre negativo de Wall Street el 
viernes pasado y del comportamiento mixto que han mostrado las bolsas asiáticas esta madrugada. 
Las expectativas de que la Fed anuncie el miércoles sus intenciones de comenzar a bajar sus tasas 
de interés de referencia estarían detrás de este buen comportamiento que esperamos tengan de 
inicio las bolsas europeas. No obstante, y como ya hemos señalado, este factor es también el mayor 
riesgo que afrontan estos mercados en el corto plazo ya que si el banco central estadounidense 
defrauda las expectativas de los inversores, volverán los recortes a las bolsas mundiales.  
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Azkoyen (AZK): descuenta dividendo ordinario único a cargo 2018 por importe bruto EUR 1,217 por 
acción; paga el día 19 de junio; 

 
Bolsas Europeas: presentan resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Hennes & Mauritz (HM.B-SE): ventas, ingresos y estadísticas operativas 2T2019; 
• TerniEnergia (TER-IT): 1T2019; 
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Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 13/06/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 8,90 58.032,06 43,2% 17,2x 9,5x 1,5x 4,2

REP-ES Repsol Petróleo 14,40 22.440,05 (2,9%) 8,6x 3,9x 0,7x 6,6

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 20,80 2.500,38 5,2% 20,9x 9,0x 8,5x 0,0

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 32,22 9.623,25 33,5% 157,0x 19,3x 5,7x 0,3

CIE-ES CIE Automotive Automoción 24,06 3.103,74 0,0% 11,3x 6,7x 3,4x 2,6

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 11,43 1.634,70 12,2% 14,7x 7,6x 2,1x 1,4

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,18 1.238,40 2,8% 5,8x 9,4x 0,9x 4,8

AIR-ES Airbus Transporte 123,16 95.830,40 24,4% 20,4x 8,6x 7,4x 1,6

AENA-ES Aena Transporte 174,50 26.175,00 5,3% 18,8x 11,9x 4,1x 4,2

MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 12,28 5.768,78 0,0% 20,0x 28,2x 0,9x 4,2

Entradas semana: CIE Automotive (CIE) y Merlin Properties (MRL)
Salidas semana: Faes Farma (FAE) y Acciona (ANA)

Rentabilidad 2019 acumulada: 14,1%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
 
(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice de precios al consumo (IPC) de Francia au mentó un 0,1% en su lectura final de mayo en 
relación a abril , lo que supone una décima menos que su lectura inicial de un aumento de un 0,2%. En su 
lectura interanual, el IPC interanual se incrementó un 0,9%, también inferior en una décima con respecto al 
aumento estimado inicialmente del 1,0% y también un 0,4% menos que la subida interanual de abril, lo que 
supone la tasa más baja de inflación desde julio de 2017. 
 
Tras el impulso de los precios de Semana Santa, el desglose del IPC interanual mostró una caída de los precios 
de los servicios en 4 décimas hasta el 0,6%, y transporte, donde los precios cayeron un 4,5% interanual en el 
mes tras una fuerte subida del 5,9% de abril, impactando negativamente, al igual que los precios de la ropa y 
del calzado, que también disminuyeron. Además, los precios de la energía redujeron su incremento desde el 
4,8% del pasado mes al 3,4% actual, al igual que los alimentos, cuya subida fue del 2,3%, inferior a la del 2,5% 
interanual del pasado mes. 
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. El índice de precios al consumo (IPC) de Italia se mantuvo sin cambios en su lectura final de mayo y e n 
relación a abril , inferior en una décima respecto a la estimación inicial, que era de una subida de un 0,1%. Así, 
la lectura interanual se situó en el 0,8%, también una décima por debajo de su anterior estimación, y supone 
una lectura inferior en un 0,3% con respecto a la interanual de abril y el nivel más bajo desde abril de 2018. 
 
En contraste, el IPC armonizado no se revisó , por lo que sigue mostrando una subida de un 0,1% en el mes, y 
una del 0,9% interanual, tras una subida del 1,1% en abril. 
 
La desaceleración de los precios vino motivada por la caída de los precios de los servicios de transporte, donde 
la inflación cayó desde un 2,8% al 1,6%, y también por los precios de la energía no regulada (2,4% desde el 
3,7% anterior). 
 

• EEUU 

. El diario The Wall Street Journal informa que el próximo tramo de tarifas estadounid enses sobre $ 
300.000 millones de importaciones chinas tendrán co mo objetivo bienes de consumo, que habían sido 
evitados en rondas anteriores . El diario indicó que los principales objetivos son teléfonos móviles y 
ordenadores. El artículo recordó los estudios publicados en marzo que mostraban que los impuestos anteriores 
han sido repercutidos en gran medida a los consumidores.  
 
La Representación de Comercio de EEUU abrirá un periodo de consultas hoy lunes, seguido de un periodo de 
una semana para la remisión de comentarios escritos, tras los cuales el presidente Donald Trump podría 
ordenar a la oficina la imposición de las nuevas tarifas. Otros medios destacaron las advertencias de los 
comerciantes minoristas y de analistas del sector que señalaron que el impacto de las nuevas tarifas sería 
desastroso. Las compañías americanas están teniendo problemas para encontrar sustitutos domésticos viables 
para las importaciones chinas. 
 
. El secretario de Comercio de EEUU, Wilbur Ross, minimizó las expectativas de un gran acuerdo 
comercial si se reúnen los dos presidentes de EEUU y China, Trump y Xi en la cumbre del G20 a finales 
de este mes (28 y 29 de junio) en Osaka (Japón) . Ross espera que lo máximo que puede salir del G20 puede 
ser un acuerdo para retomar las negociaciones de forma activa, destacando que no habrá discusiones de 
cumplimiento a nivel presidencial.  
 
Ross añadió que ambas partes volverían a las negociaciones eventualmente, aunque no especificó un periodo 
de tiempo determinado. Las agencias Reuters y SCMP destacaron que el diario influyente del partido comunista 
chino Qiushi, indicó que EEUU ha subestimado la voluntad del pueblo chino para luchar en una batalla 
comercial y que el Gobierno de Pekín está preparado para una larga batalla económica. Además, repitió la 
retórica gubernamental de que no quieren una guerra comercial, aunque están preparados para una y lucharán 
hasta el final. 
 
. Los inventarios de negocios aumentaron un 0,5% en a bril en EEUU, como se esperaba , por lo que será 
un factor positivo en el PIB del 2T2019. Por su parte, las ventas mensuales cayeron un 0,2%. La ratio de 
inventarios sobre ventas subió una centésima, desde 1,38 en marzo hasta 1,39 en abril. El aumento de los 
inventarios provino de los mayoristas (+0,8%), y de los minoristas (+0,5%), mientras los manufactureros 
limitaron su incremento al 0,3%. 
 
. La producción industrial de EEUU mostró una lectura  mixta en mayo,  con una mejora mensual del 0,4%, 
superior a la esperada del 0,2% por el consenso, aunque las manufacturas solo aumentaron un 0,2%, en línea 
con lo esperado. La tasa de capacidad utilizada fue algo mejor de lo esperado, mejorando en dos décimas 
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hasta el 78,1%. La producción de utilidades marcó la diferencia en mayo, con un incremento de un 2,1%, tras 
una oscilación a la baja del 3,1% en abril. La producción minera aumentó un 0,1% en mayo. 
 
La producción de vehículos también creció, un 2,4%, tras las fuertes caídas de meses anteriores. El 
componente de alta tecnología también mostró fortaleza, con una ganancia del 0,4% en el mes. El equipo de 
negocios y los suministros de construcción moderaron su crecimiento hasta el 0,3% de mayo. 
 
. El índice del sentimiento del consumidor, elaborado  por la Universidad de Michigan cayó en su lectura 
preliminar de junio hasta los 97,9 puntos , ligeramente por debajo de la lectura esperada de 98,0 puntos, y 
también por debajo de la lectura de 100,0 puntos del mes de mayo. 
 
Este informe muestra una fuerte caída de las expectativas de inflación, de un 0,4% con respecto a mayo, hasta 
el 2,2% en su visión a cinco años, lo que supone la menor lectura en 40 años de información disponible sobre 
esta cuestión, algo que tendrá que tener muy en cuenta la Reserva Federal (Fed) en su reunión de la próxima 
semana. Además, las expectativas de inflación para este año cayeron tres décimas hasta el 2,6%. El informe 
refleja que la incertidumbre de las tarifas, tanto de México como de China, está detrás de esta caída en el 
sentimiento del consumidor. El subíndice de expectativas cayó 5 puntos hasta los 88,6%, aunque fue 
compensado de forma parcial por la ganancia del índice de condiciones actuales, que repuntó hasta los 112,5 
puntos. 
 
. Las ventas minoristas de EEUU aumentaron un 0,5% en  mayo , ligeramente por debajo del aumento del 
0,6% esperado por el consenso. Además, las ventas correspondientes al mes de abril se revisaron al alza, 
desde una caída del 0,2% a un incremento del 0,3%. 
 
Excluyendo autos, las ventas minoristas aumentaron también un 0,5%, superando en una décima el aumento 
esperado por el consenso. En este caso, también se revisó al alza el aumento de abril, desde un 0,1% hasta un 
0,5%.  
 
Excluyendo autos y gas, el incremento de las ventas minoristas también se elevó hasta un 0,5%, batiendo por 
una décima el aumento que esperaba el consenso. La revisión al alza de abril significó que en vez de una caída 
del 0,2%, se registró un crecimiento del 0,3%. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La CNMV informa que con fecha 13 de junio de 2019 fue publicado el primero de los anuncios correspondiente 
a la Oferta Pública de Adquisición (OPA) de acciones y obligaciones convertibles de NATRA (NAT)  formulada 
por World Confectionery Group S.à r.l. En consecuencia, con lo anterior, y de acuerdo con los términos fijados 
en el folleto explicativo de la referida oferta, el plazo de aceptación se extiende desde el día 14 de junio de 2019 
hasta el día 12 de julio de 2019, ambos incluidos. 
 
. ACERINOX (ACX)  comunicó que, con motivo de la reducción de capital acordada en su Junta General de 
Accionistas del 11 de abril de 2019, y en el Consejo de Administración del 9 de mayo de 2019, han sido dadas 
de baja de la negociación en las Bolsas de Madrid y Barcelona 5.521.350 acciones de ACX que estaban en 
autocartera, equivalentes al 2% del capital. 
 
. El presidente de CAF, Andrés Arizkorreta, indicó ante su Junta General de Accionistas que la compañía 
mantiene la búsqueda de alianzas y de operaciones corporativas tras la compra del fabricante de autobuses 
Solaris y del grupo sueco de mantenimiento EuroMaint. Estas operaciones están previstas en el Plan 
Estratégico de CAF hasta 2020, al igual que el crecimiento internacional y la diversificación en el negocio de 
servicios a largo plazo en el sector ferroviario, más allá del mantenimiento de flotas. 
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. Según el diario Expansión, el Consejo de Administración de IAG, holding que agrupa a Iberia, British Airways, 
Vueling y Aer Lingus, propondrá a la Junta General del 20 de junio repartir EUR 1.315 millones en dividendos 
correspondientes al ejercicio 2018, lo que supone EUR 260 millones o un 25% más que el dividendo repartido 
con cargo al ejercicio anterior. 
 
. ORYZON GENOMICS (ORY), compañía biofarmacéutica de fase clínica centrada en la epigenética para el 
desarrollo de terapias en enfermedades con importantes necesidades médicas no resueltas, anuncia que 
presentó el viernes resultados preliminares de la Parte l (búsqueda de dosis) del ensayo clínico de Fase IIa 
ALICE, que investiga iadademstat en combinación con azacitidina en pacientes con Leucemia Mieloide Aguda 
(LMA), en el marco del 24º Congreso de la Asociación Europea de Hematología, EHA-2019, que se celebra en 
Amsterdam. Los resultados preliminares de eficacia clínica de esta Parte I del estudio son positivos y 
alentadores. El fármaco produce un claro efecto de diferenciación en los blastos de los pacientes. 
 
. Cintra, filial de FERROVIAL (FER) , ha alcanzado un acuerdo de venta al fondo Meridiam del 65% del capital 
de Autopista del Sol, C.E.S.A. (Ausol), concesionaria de la autopista de peaje de la Costa del Sol. Cintra 
mantiene una participación del 15%, sobre la que se ha reservado una opción de venta (put option) y ha 
otorgado una opción de compra a Meridiam (call option). El precio de venta asciende a EUR 447 millones por el 
65% del capital. Se espera que la transacción genere unas plusvalías aproximadas de EUR 474 millones para 
FER. Adicionalmente, permitirá a FER desconsolidar la totalidad de la deuda bruta con terceros del proyecto, 
que asciende a EUR 603 millones (EUR 542 millones de deuda neta). 
 
. La firma de inversión Jefferies Financial Group ha aflorado el 8% en el capital de TELEPIZZA (TPZ)  en los 
días previos a la celebración de su Junta General de Accionistas que se celebra el lunes 17 de junio. En 
concreto, el fondo estadounidense tiene su participación repartida entre un 6,107%, de forma indirecta, 
equivalente a un total de 6,1 millones de acciones, y un 1,95% restante a través de instrumentos financieros. 
Por su parte, el banco suizo UBS también ha elevado su presencia en la cadena de restauración, pasando del 
5,87% al 6,002% actual. La entidad tiene repartida la mayor parte de su participación, el 5,4%, a través de 
instrumentos financieros, mientras que posee el 0,59% de forma indirecta, con un paquete de 602.086 títulos. 
 
. Como consecuencia de las noticias publicadas en algún medio de comunicación, INDRA (IDR) confirma que 
está manteniendo conversaciones con Rolls-Royce tendentes a explorar la posible adquisición por IDR de una 
participación de control en Industria de Turbo Propulsores, S.A.U. (ITP). IDR no ha adoptado ninguna decisión 
al respecto y en este momento no se puede determinar si las referidas conversaciones que se están 
manteniendo conducirán a la adopción de una decisión definitiva y a la suscripción de un acuerdo vinculante 
con Rolls-Royce. En el curso ordinario de su actividad IDR analiza de forma regular las distintas oportunidades 
de inversión que se le presentan al objeto de crecer y maximizar sus recursos y resultados. 
 
. La gestora de fondos Aberdeen Standard Investments ha cerrado la compra de Torre Auditori, un edificio de 
oficinas promovido por IBERDROLA (IBE)  y situado en el complejo BcnFira District, en Barcelona. El inmueble 
cuenta con 22.899 metros cuadrados, repartidos en diez plantas, y más de 300 plazas de aparcamiento. Por el 
inmueble, Aberdeen ha desembolsado EUR 98 millones. 
 
. BANCO SANTANDER (SAN)  y TELEFÓNICA (TEF)  han alcanzado un acuerdo para poner en marcha un 
proyecto de innovación conjunta sobre la tecnología móvil 5G aplicada al negocio bancario con el desarrollo de 
una primera experiencia de tres casos de uso en dos oficinas de la entidad en la localidad madrileña de 
Alcobendas, que se convierten en las primeras oficinas bancarias conectadas por 5G de Europa. 
 
. La agencia DBRS ha confirmado la asignación de grado de inversión a LIBERBANK (LBK) , con la calificación 
crediticia “BBB” (low) a largo plazo y perspectiva “estable”, y de “R 2” (middle) a corto plazo. 
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. SIEMENS GAMESA (SGRE)  a través de una de sus filiales, ha recibido un pedido condicional para suministrar 
aerogeneradores al consorcio entre Macquarie Capital y Swancor Renewable Energy Co para el parque eólico 
offshore Formosa 2 situado en la costa de Miaoli, en el estrecho de Taiwán, con una capacidad total de 376 
MW. El pedido condicional comprende el suministro, entrega e instalación de 47 aerogeneradores SG 8.0-167 
DD incluyendo un contrato de servicios completo durante 20 años. La entrega está condicionada a la decisión 
final de inversión de los citados socios del consorcio y el comienzo de la construcción offshore está planeada 
para 2020. 
 
. Con fecha 14 de junio de 2019, AEDAS HOMES (AEDAS)  ha incorporado un programa de emisión de 
pagarés (commercial paper notes), “AEDAS HOMES 2019 Commercial Paper Notes Program”, en el Mercado 
Alternativo de Renta Fija (MARF), con un saldo vivo máximo de EUR 150.000.000, y con plazos de vencimiento 
de hasta 24 meses, para posibilitar la diversificación de sus vías de financiación. 
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