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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
A la espera de la reunión del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC), que 
comienza HOY y cuyo resultado se conocerá MAÑANA, la sesión de AYER fue de mero trámite en 
las bolsas europeas y estadounidenses, con los prin cipales índices cerrando de forma mixta, 
sin grandes cambios . Así, y en una jornada que podemos calificar como de transición, en las 
plazas europeas destacó la caída del sector del Ocio y del Turismo, lastrado por el mal 
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comportamiento de las aerolíneas después de que la alemana Lufthansa revisara AYER nuevamente 
a la baja sus expectativas de resultados para el presente ejercicio. Las acciones de la compañía 
alemana cedieron casi un 12% durante la jornada, arrastrando tras de sí al resto de las aerolíneas 
europeas cotizadas. En ese sentido, señalar que sector de las aerolíneas europeo atraviesa por 
dificultades dada la elevada competencia y la sobrecapacidad existente. Además, el incremento del 
precio del crudo en el ejercicio y la parada obligatoria de los 737 Max de Boeing también están 
penalizando los resultados de las compañías del sector, algo que se viene reflejando en su 
comportamiento bursátil. 
 
Otros de los sectores que peor comportamiento tuvieron AYER en las bolsas europeas fueron el de 
las materias primas minerales y el del petróleo, en ambos casos como consecuencia de la debilidad 
mostrada por el precio de estos productos, consecuencia de las dudas sobre la evolución futura de la 
demanda de los mismos como consecuencia de la desaceleración económica global. Por el 
contrario, la caída de los bonos soberanos AYER en los mercados europeos, producto de ligeras 
tomas de beneficios, provocó el repunte de sus rentabilidades, algo que sentó bien al sector 
bancario, el cual ha venido estando muy presionado por el reciente fuerte descenso de los tipos de 
interés en Europa. 
 
En Wall Street también destacó el mal comportamiento del sector de las materias primas minerales, 
así como del sector financiero, mientras que el de las comunicaciones, en el que se integra 
Facebook desde hace meses, valor que AYER subió con fuerza (+4,2%) y el de la energía, éste a 
pesar de la nueva caída que sufrió AYER el precio del crudo, fueron los que mejor lo hicieron. La 
falta de nuevas noticias sobre el conflicto comercial entre EEUU y China y la reunión del FOMC, que 
comienza HOY, mantuvieron a muchos inversores al margen del mercado, en una sesión de muy 
baja actividad. 
 
En este sentido, reiterar lo que dijimos AYER, que el mercado espera mucho de la reunión del FOMC 
y que si, finalmente, la Fed no cumple con las expectativas de los inversores y no deja claro que 
tiene intención de bajar sus tipos de interés de referencia en el corto plazo, tan pronto como en la 
reunión del FOMC de julio, las bolsas van a girar con fuerza a la baja. Difícil papeleta, por tanto, la de 
la Fed, que se encuentra ante un mercado que ya ha descontado las primeras rebajas de tipos 
oficiales en 10 años, algo que no estaría justificado del todo por el estado actual de la economía 
estadounidense, en la que, como se pudo comprobar el viernes tras la publicación de las cifras de 
ventas minoristas de abril y mayo, el consumo privado sigue fuerte. En este sentido, creemos que la 
Fed podría justificar una rebaja de tipos tomando como “excusa” la evidente moderación de las 
expectativas de inflación que, en el caso del índice de precios del consumo personal, el PCE, la 
variable de precios más seguida por los miembros del FOMC, está lejos del objetivo del 2% 
establecido por el banco central. 
 
HOY, por tanto, la reunión del FOMC seguirá condicionando el comportamiento de las bolsas 
europeas y estadounidense, en una jornada en la que otros bancos centrales también serán 
protagonistas. Así, en el foro de bancos centrales en Sintra (Portugal) intervendrán HOY, entre otros 
ponentes, el presidente del Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, y el vicepresidente de la 
institución, Luis de Guindos, así como el presidente del Banco de Inglaterra (BoE), el canadiense 
Mark Carney. Habrá que estar atentos a lo que digan, sobre todo en lo relativo a futuros movimientos 
en materia de política monetaria. 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Martes, 18 de junio 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

3 

 
Por lo demás, comentar que en la agenda macro del día destaca la publicación de la lectura final del 
mes de mayo del IPC de la Zona Euro, así como de los índices ZEW de junio, índices que evalúan la 
opinión que sobre el estado actual y las expectativas de la economía alemana tienen los grandes 
inversores y analistas. Por la tarde, y ya en EEUU, se darán a conocer las cifras de viviendas 
iniciadas y permisos de construcción de viviendas del mes de mayo, datos que servirán para 
profundizar en el estado por el que atraviesa el sector residencial estadounidense, sector que está 
enviando señales confusas en los últimos meses. 
 
Para empezar, esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran HOY ligeramente a 
la baja, en un ambiente de reducida actividad, ya que muchos inversores optarán por mantenerse a 
la expectativa hasta conocer el resultado de la mencionada reunión del FOMC, algo que no se sabrá 
hasta MAÑANA por la tarde. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Atresmedia (A3M): descuenta dividendo complementario especial a cargo 2018 por importe bruto de 
EUR 0,25 por acción; paga el día 20 de junio; 

• Telefónica (TEF): descuenta dividendo ordinario a cargo reservas 2019 por importe bruto de EUR 0,20 
por acción; paga el día 20 de junio; 

• Melia Hotels International (MEL): Junta General Accionistas (1ª convocatoria); 
• Natra (NAT): Junta General Accionistas (2ª convocatoria); 

 
Wall Street: presentan resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Adobe (ADBE-US): 2T2019; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Eurostat publicó ayer que los costes laborales por hora subieron en el 1T2019  un 2,5% (+1,2% en el 
4T2018). En este trimestre el componente salarial en España subió un 2,2% (1,2% en el 4T2018), mientras que 
el alza del componente extrasalarial subió un 3,3% (+0,9%). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según el vicepresidente del Banco Central Europeo (BCE), Luis de Guindos, las expectativas de inflación a 
largo plazo en la Zona Euro deben descolgarse para que el organismo aporte un mayor estímulo . Con el 
crecimiento ralentizándose y la inflación situándose bien por debajo del objetivo del BCE del 2%, el organismo 
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recientemente elevó sus expectativas de un mayor estímulo, argumentando que un recorte de tipos o una 
mayor compra de activos puede ser necesaria. 
 
Tenemos que desanclar las expectativas de inflación a largo plazo, indicó De Guindos, ante la pregunta de qué 
necesita el BCE para otorgar un mayor estímulo, algo que según De Guindos aún no ha ocurrido a pesar de la 
caída de las expectativas de inflación basadas en los mercados. Si hay un mayor deterioro, entonces 
actuaremos, añadió De Guindos, aunque por ahora la postura de la política monetaria del BCE es totalmente 
compatible con la inflación y la actividad real. 
 
. Según el miembro del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE), el austríaco Ewald Nowotny, 
el BCE debería establecer un objetivo de inflación más flexible dada la dificultad de impulsar los pre cios 
al alza . Según dijo, personalmente cree que sería más razonable tener una mayor flexibilidad, a semejanza del 
banco central israelí o el checo. Además, afirmó que está a favor de mantener el objetivo de inflación en el 2%, 
pero con una horquilla del 0,5% o del 1% arriba o abajo. Un aterrizaje de precisión es casi imposible, finalizó. 
 
. Según datos de Eurostat, los costes laborales por hora subieron en el 1T2019  en la Zona Euro el 2,4% 
(2,3% en el 4T2018) . En el conjunto de la Unión Europea (UE) la subida interanual de los costes laborales fue 
del 2,6% en el trimestre analizado (2,8% en el 4T2018). 
 
Por su parte, el componente salarial de los costes laborales por hora de la Zona Euro aumentó en el 1T2019 un 
2,5% (2,3% en el 4T2018), lo que supone su mayor alza desde que Eurostat comenzara a realizar esta 
estadística en 2009. A su vez, el componente extrasalarial aumentó un 2,2% (2,3% en el 4T2018). En la UE los 
salarios por hora aumentaron un 2,7% (3,0% en el 4T2018), mientras que los elementos ajenos al sueldo 
aumentaron un 2,1% (2,3% en el 4T2018). 
 
Valoración: es curioso observar cómo a pesar del repunte de los salarios en la Zona Euro la inflación en la 
región continúa contenida, especialmente en sectores como el de las manufacturas. Detrás de ello creemos que 
hay un problema importante de sobrecapacidad, al menos en algunas industrias. 
 

• EEUU 

. El índice de manufacturas de Nueva York, the Empire State Index , bajó en el mes de junio hasta los -8,6 
puntos desde los 17,8 puntos de mayo, en lo que es su mayor descenso en un mes de su historia . El 
consenso de analistas esperaba una lectura muy superior, de 12,0 puntos. Cualquier lectura por encima de cero 
indica expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo de cero, contracción de la misma. 
 
Destacar que el componente de nuevos pedidos bajó 21,7 puntos en junio, hasta situarse en los -12 puntos, 
mientras que el de envíos lo hizo en 6,6 puntos, hasta los 9,7 puntos. El componente de pedidos no 
formalizados también mostró contracción en junio. 
 
Valoración: todo parece indicar que el órdago que se han lanzado EEUU y China en materia comercial no sólo 
está afectando negativamente al crecimiento económico chino, sino que comienza también a hacerlo al 
estadounidense. Si para Trump la positiva marcha de la economía es el mayor activo que puede presentar de 
cara a su reelección, todo parece indicar que lo va a tener complicado de no cambiar su forma de afrontar los 
distintos frentes comerciales que mantiene abiertos, especialmente con China. La imposición de nuevas tarifas 
a $ 300.000 millones de bienes importados desde China puede ser la puntilla que termine con el largo periodo 
de expansión económica que ha experimentado EEUU. Entendemos que la Administración de este país y, 
sobre todo, su presidente, tomarán nota de las últimas cifras macro publicadas de cara a sus futuras decisiones 
en materia comercial. 
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. El índice que mide la confianza de los promotores d e vivienda , que elabora la Asociación Nacional de 
Promotores de Vivienda (the National Association of Home Builder; NAHB), bajó en el mes de junio hasta los 
64 puntos desde los 66 puntos del mes precedente . El consenso de analistas esperaba un ligero repunte del 
índice, hasta los 67 puntos. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere que las condiciones en el 
sector están mejorando en relación al mes precedente y por debajo, que están empeorando. 
 
En junio el subíndice que mide las actuales ventas bajó 1 punto, hasta los 71, mientras que el que analiza las 
expectativas de ventas para los próximos seis meses lo hizo 2 puntos, hasta los 70, ambos manteniéndose a 
niveles muy elevados. Por su parte, el que mide el tráfico de compradores bajó 1 punto en el mes, hasta los 48. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. En relación al aumento del capital social con exclusión del derecho de suscripción preferente, LABORATORIO REIG 
JOFRE (RJF)  informa que, finalizado el periodo de colocación mediante el procedimiento de prospección de la demanda y 
colocación privada entre inversores cualificados, se han suscrito 10.000.000 de nuevas acciones por un importe efectivo 
total de EUR 24.000.000 y un precio de emisión de EUR 2,40 por acción, correspondiendo EUR 0,50 a valor nominal y EUR 
1,90 a prima de emisión.  
 
En fecha del 13 de junio de 2019 se ha elevado a público la escritura de ampliación de capital. Se prevé que la entrega de 
las nuevas acciones a los inversores sea el 18 de junio de 2019 y que las nuevas acciones empiecen a cotizar el 19 de junio 
de 2019. El capital social de RJF quedará establecido en EUR 38.031.228,50, representado por 76.062.457 acciones 
ordinarias, de un valor nominal de EUR 0,50 cada una de ellas, numeradas correlativamente de la 1 a 76.062.457, ambas 
inclusive, todas ellas suscritas e íntegramente desembolsadas. El 23% de la ampliación de capital ha sido suscrita por 
inversores internacionales, y el 77% restante por inversores nacionales. 
 
. OHL ha firmado con el Grupo Villar Mir y con Pacadar un acuerdo transaccional que pone fin a las discrepancias existentes 
en torno a la deuda que el grupo tiene con la constructora. En el acuerdo firmado, Pacadar, empresa del grupo Villar Mir 
dedicada a construcción y montaje de prefabricados de hormigón armado pretensado, reconoce adeudar a OHL EUR 34,86 
millones más los intereses devengados diariamente desde el 15 de febrero de 2018 a un tipo de interés fijo igual del 5% 
anual, de los que, a 11 de abril de 2019, Pacadar ya había pagado EUR 537.510. 
 
Por otro lado, OHL y su filial Constructora de Proyectos Viales de México, S.A. de C.V. han suscrito con Aleatica S.A.B. de 
C.V. y su filial Concesionaria AT-AT, S.A. de C.V. un convenio transaccional por el que resuelven de mutuo acuerdo todas 
sus diferencias en relación con el Contrato de Ingeniería, Procura y Construcción de la Autopista de Altas Especificaciones 
Atizapán - Atlacomulco, en el Estado de México. A través de este convenio transaccional las partes resuelven todas sus 
diferencias en relación con este contrato y finalizan los arbitrajes que respectivamente habían iniciado en sustento de 
diversas reclamaciones. 
 
. El diario Expansión señala, en relación a las negociaciones que INDRA (IDR) mantiene para adquirir ITP Aero, el grupo 
vasco de fabricación de motores de aviación civiles y militares, anunciada el pasado viernes, que las dudas ante el alto 
precio de compra de ITP, que podría situarse entre EUR 885 – 1.020 millones, estarían detrás de la fuerte caída que 
experimentó la acción de IDR ayer (-7,06%). El diario señala que IDR podría requerir una ampliación de capital para llevar a 
cabo la operación o doblar su actual deuda financiera neta de EUR 592 millones. Está previsto que la operación de compra 
se cierre este mismo verano. 
 
. IBERDROLA (IBE) comunicó ayer que el pasado 14 de junio concluyó la vigencia del Programa de Recompra, dándose 
este por terminado en esa fecha. En ejecución de dicho programa, la sociedad adquirió un total de 129.078.807 acciones 
propias, representativas del 1,980%, aproximadamente, del capital social de IBE. 
 
Por otro lado, el 13 de junio de 2019 IBE adquirió un total de 5.950.803 acciones propias, representativas de, 
aproximadamente, el 0,091% de su capital, a un precio medio unitario de EUR 6,6181, a través de la liquidación a su 
vencimiento (que tuvo lugar ese mismo día) de ciertos derivados sobre acciones propias contratados por la sociedad con 
anterioridad al 19 de febrero de 2019. El número de acciones adquiridas por IBE en ejecución del Programa de Recompra, 
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sumado a las adquiridas a través de la liquidación de los Derivados y a las acciones propias que la sociedad poseía a 18 de 
febrero de 2019, es suficiente para cumplir los objetivos de reducción de capital descritos en el Programa de Recompra.  
 
IBE informa que espera ejecutar en el plazo de un mes desde la finalización del citado programa (esto es, antes del 14 de 
julio de 2019) el acuerdo de reducción de capital aprobado por la Junta General de Accionistas de IBE celebrada el 29 de 
marzo de 2019, en virtud del cual se amortizarán:  
 

I. las 129.078.807 acciones propias, representativas del 1,980%, aproximadamente, del capital social de IBE, 
adquiridas en virtud del Programa de Recompra; 

 
II. las 5.950.803 acciones propias, representativas del 0,091% de su capital social, aproximadamente, adquiridas por 

la sociedad a través de la liquidación de los Derivados; y  
 
III. las 145.427.390 acciones propias existentes en cartera a la fecha de inicio del Programa de Recompra, 

representativas del 2,230%, aproximadamente, del capital social de la sociedad. 
 
. ALMIRALL (ALM)  anunció ayer la transformación de sus bonos senior eventualmente convertibles no garantizados con 
efectos del 25 de junio de 2019 por importe de EUR 250 millones al 0,25% con vencimiento en 2021 en bonos convertibles 
y/o canjeables. 
 
Valoración : Recordamos que en la actualidad mantenemos una recomendación de ACUMULAR  el valor en cartera, y un 
precio objetivo de EUR 16,63 por acción . 
 
. El diario Expansión señala que TELEFÓNICA (TEF)  teme que el Gobierno peruano quiera crear una nueva empresa 
estatal de telecomunicaciones, que competiría con los operadores privados del país. El parlamento peruano ha iniciado el 
trámite de la nueva Ley de Telecomunicaciones que permitiría al Estado constituir una empresa que opere en este 
segmento, con el objetivo de promover una competencia efectiva en el sector. Hasta ahora la ley establecía que el Estado 
tendría un papel subsidiario. Telefónica Perú, filial de TEF, es el líder del mercado local, con ventas que se elevaron a EUR 
2.075 millones en 2018, lo que supuso un 10% interanual menos debido a la competencia en precios. 
 
Por otro lado, Cinco Días señala que Telefónica Deutschland, filial alemana de TEF, ha establecido una alianza con Ericsson 
y Mercedes Benz en el ámbito de 5G, encaminada al mundo de la automoción. En un comunicado, la teleco dijo que van a 
instalar la primera red 5G para la producción de automóviles en la fábrica de Mercedes en Sindelfingen. La red 5G forma 
parte de un proyecto de innovación que se extenderá a un área de 20.000 metros cuadrados. Según TEF, la experiencia 
será implantada en otras plantas en el futuro. 
 
. Cinco Días informa que BANCO SANTANDER (SAN)  ha convocado Junta General Extraordinaria de accionistas para el 
22 de julio en primera convocatoria y 23 de julio en segunda, con el objetivo de aprobar la ampliación de capital que financie 
la Oferta Pública de Adquisición (OPA) sobre el 25% del capital de su filial mexicana (Santander México) que no controla 
aún.  
 
El importe está aún por determinar, aunque el 12 de abril, cuando anunció su intención de lanzar la OPA ofrecía unos EUR 
2.600 millones por este paquete accionarias, para el que estimó un reparto máximo de 572 millones de títulos de la matriz 
del grupo, entonces valorado en EUR 2.560 millones y hoy en EUR 2.265 millones. No obstante, hay que tener en cuenta la 
fluctuación de tipos de cambio en pesos mexicanos y la prima del 14% ofrecida por SAN. Con esta operación, SAN mejorará 
su ratio de capital en cinco puntos básicos. 
 
. AIRBUS (AIR)  anunció ayer un pedido valorado en más de $ 10.000 millones (unos EUR 9.000 millones) a precios de 
catálogo de su nuevo modelo A321XLR, que tiene 240 asientos y capacidad para rutas trasatlánticas. En concreto, el pedido 
global es de 100 unidades de dicha aeronave para Air Lease Corporation, una de las mayores compañías del mundo de 
leasing de aviones.  
 
. En relación al acuerdo alcanzado entre LetterOne y todos los acreedores titulares de la deuda bancaria sindicada de DIA, 
que establecía una vía para alcanzar una estructura de capital viable a largo plazo para la sociedad (Lock-Up Agreement), 
se informa de lo siguiente:  
 
 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Martes, 18 de junio 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

7 

 
1. El Lock-Up Agreement contemplaba que llegado el 15 de junio de 2019, DIA debería haber alcanzado un acuerdo 

con los Acreedores Sindicados y en su caso con nuevas entidades financiadoras en cuanto a la documentación 
para la modificación y refundición de los términos de la financiación sindicada existente, y haber suscrito 
documentación vinculante en relación con las nuevas líneas de financiación por un importe de EUR 380 millones, o 
de lo contrario, LetterOne estaría facultada para terminar el Lock-Up Agreement.  

 
2. Desde el 20 de mayo de 2019, DIA ha estado realizando sus mejores esfuerzos para tratar de alcanzar un acuerdo 

con los Acreedores Sindicados y con nuevas entidades financiadoras dentro del plazo mencionado que asegure 
una estructura de capital viable a largo plazo para DIA en términos y condiciones aceptables para LetterOne y la 
Sociedad.  

 
3. A día de hoy, aunque todavía no se haya alcanzado un acuerdo, las partes siguen en negociaciones. DIA 

continuará trabajando con LetterOne y los Acreedores Sindicados para tratar de alcanzar un acuerdo lo antes 
posible.  

 
4. La ejecución de la ampliación de capital por importe de EUR 500 millones de fondos propios aprobada por la Junta 

General Ordinaria de Accionistas del 20 de marzo de 2019, así como el compromiso de aseguramiento de 
LetterOne en relación con dicha ampliación, serán eficaces, y por tanto estarán disponibles para la Sociedad, una 
vez se alcance un acuerdo con los Acreedores Sindicados que garantice una estructura de capital viable a largo 
plazo para DIA, en términos y condiciones aceptables para LetterOne y la Sociedad.  

 
5. En cualquier caso, LetterOne ha comunicado a DIA que no ha ejercitado su derecho a terminar el Lock-Up 

Agreement, pero se reserva su derecho a hacerlo en cualquier momento si considerase que no es posible alcanzar 
pronto un acuerdo ejecutable que asegure una estructura de capital viable a largo plazo para DIA, en términos y 
condiciones aceptables para LetterOne y la Sociedad.  
 

6. DIA informará al mercado si se alcanza un acuerdo, tan pronto como ello suceda. 
 
En relación a este mismo asunto, Expansión informa hoy que Letterone y sus fondos acreedores negocian el precio del 
préstamo, que podría acercarse al 10% de los EUR 380 millones de nueva liquidez. El pacto es clave para la ampliación de 
capital por importe de EUR 500 millones necesaria para evitar la liquidación de DIA. Un total de 17 entidades forman parte 
del pool de acreedores sindicados de DIA, diez bancos y siete hedge funds. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 
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