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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Hay días en los mercados de valores en los que todo  se pone de cara y AYER fue uno de esos 
días . Tal y como esperábamos la sesión comenzó a la baja en las bolsas europeas, con los 
inversores a la espera de conocer el resultado de la reunión del Comité de Mercado Abierto de la 
Reserva Federal (FOMC), que comenzó AYER y terminará HOY. Nadie esperaba, sin embargo, que 
el presidente del BCE, Mario Draghi, se convirtiera en el principal protagonista de la sesión, 
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protagonismo que, como luego explicaremos, al final del día compartió con el presidente 
estadounidense, Donald Trump. Así, y durante su intervención en el foro de bancos centrales que se 
está desarrollando en Sintra (Portugal), Draghi sorprendió al afirmar que el BCE estaba dispuesto a 
actuar, implementando nuevos estímulos monetarios, más antes que después, si la situación 
económica en la Zona Euro no mejora, concretamente si la inflación sigue manteniéndose lejos del 
objetivo de cerca del 2%, como está siendo el caso. En ese sentido, Draghi dijo que el BCE todavía 
podría recortar sus tasas de interés, ajustar su orientación, ofrecer medidas de mitigación para 
contrarrestar los efectos secundarios no deseados de las tasas negativas y que también tenía 
"margen considerable" para más compras de activos. Estas declaraciones tuvieron un importante 
impacto en los mercados de bonos y de renta variable de la región, con ambos tipos de activos 
girando con fuerza al alza. Así, los precios de los bonos subieron AYER con fuerza, especialmente 
los de los países de la periferia del euro, lo que conllevó una fuerte caída de sus rentabilidades. En 
un primer momento, en los mercados de renta variable de la Zona Euro fueron los valores de corte 
defensivo, liderados por las utilidades, los que subieron con fuerza, impulsados por los recortes en 
las rentabilidades de los bonos. El euro, a su vez, se depreció respecto al dólar. 
 
De este modo, la intervención de Draghi, “amenazando” con nuevos estímulos monetarios, fue muy 
bien recibida por unos inversores que llevaban tiempo mostrando cierta inquietud por el deterioro del 
escenario macroeconómico global, deterioro que está siendo superior en la Zona Euro.  
 
Pero si Draghi fue el principal catalizador de las alzas de los mercados durante la mañana, por la 
tarde el presidente de EEUU, Trump, dio un segundo empujón a los mercados al anunciar que había 
mantenido una larga y positiva conversación con su homólogo chino, Xi, y que ambos dirigentes 
mantendrán la semana que viene una extensa reunión en Japón, en el marco de la cumbre del G20 
que se celebra en Osaka. Además, Trump dijo que funcionarios de ambos países se reunirán 
previamente para preparar la reunión, reunión ante la que se mostró muy optimista. Como venimos 
repitiendo desde hace tiempo, Trump necesita que tanto la economía como los mercados lleguen en 
buen estado a las elecciones presidenciales de EEUU de 2020 si quiere tener alguna posibilidad de 
ser reelegido y él sabe que un enquistamiento de la batalla comercial con China podría tener efectos 
muy nocivos tanto en el crecimiento económico de su país como en las bolsas, por lo que 
entendemos que intentará, antes o después, cerrar un acuerdo comercial. Lo que no tenemos tan 
claro que el país asiático esté por la labor, y ello a pesar del evidente impacto negativo que las 
tensiones comerciales con EEUU están teniendo en la economía china. 
 
Las palabras de Trump, más bien los tweets que publicó, fueron muy positivamente recogidos por las 
bolsas, aunque en esta ocasión fueron los valores de corte más cíclico los que mejor reaccionaron a 
las mismas, sobre todo en Wall Street, donde lideraron las alzas, quedándose los de corte más 
defensivo rezagados o, incluso, cerrando el día con pérdidas. 
 
Al cierre del día, gracias a Draghi y a Trump, los principales índices de las bolsas europeas y 
estadounidenses cerraron con fuertes alzas, algo que por la mañana parecía poco probable que 
fuera a ocurrir, al anticipar la mayoría de los agentes del mercado que la sesión sería de transición y 
de escasa actividad. 
 
HOY, y tras la muy positiva sesión de AYER, la atención la monopolizará la reunión del FOMC, cuyo 
resultado no conoceremos hasta por la tarde, ya con las bolsas europeas cerradas. Como hemos 
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venido señalando desde hace días, esta reunión ha generado muchas expectativas, ya que se 
espera que el banco central estadounidense dé un giro a su actual estrategia de esperar y ver, 
mostrándose más abierto a una posible actuación en materia de tipos de interés, concretamente a 
rebajar los mismos en el corto plazo. Al menos esto es lo que están descontando los mercados de 
valores y de renta fija estadounidense, por lo que el riesgo de que la Fed defraude es elevado. Habrá 
que estar muy atentos a la publicación del diagrama de puntos en el que los miembros del FOMC 
dibujan cómo esperan que evolucionen los tipos oficiales en el medio plazo. Hasta ahora el diagrama 
viene mostrando subidas moderadas de los mismos tanto en 2019 como en 2020 cuando el mercado 
espera ahora que la Fed baje los mismos. Si no se produce un cambio sustancial en las expectativas 
de tipos representadas en el mencionado diagrama y el FOMC, en su comunicado, y su presidente, 
Powell, en la posterior rueda de prensa, no se muestran favorables a bajar los tipos, la reacción de 
los mercados de renta fija y renta variable puede ser muy negativa. 
 
HOY, y a la espera de conocer el “dictamen” del FOMC, esperamos que los principales índices de 
las bolsas europeas abran con ligeros ascensos. En principio, esperamos que el día sirva para 
consolidar los fuertes avances de AYER, siendo factible que algunos inversores se decanten por 
deshacer posiciones de cara a lo que pueda anunciar la Fed esta tarde. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Azkoyen (AZK): paga dividendo ordinario único a cargo 2018 por importe bruto EUR 1,217 por acción; 
• Amadeus (AMS): Junta General Accionistas; 
• Faes Farma (FAE): Junta General Accionistas; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Berkeley Group Holdings (BKG-GB): 4T2019; 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Oracle (ORCL-US): 4T2019; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Banco de España (BdE), la deuda del conjunto de las administraciones públi cas bajó en 
EUR 16.793 millones en abril, hasta los EUR 1,18 bi llones, situándose en el 96,83% del Producto Interi or 
Bruto (PIB)  frente al 97,08% de diciembre de 2018. En tasa interanual la deuda pública repuntó un 2,7% tras 
aumentar en EUR 31.106 millones. 
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Por administraciones, la deuda del Estado se redujo en abril en EUR 15.930 millones, hasta los EUR 1,042 
billones, mientras que en tasa interanual aumentó un 3,5%, (EUR 35.983 millones). Por su parte, la deuda de 
las comunidades autónomas se elevó en abril en EUR 272 millones, hasta los EUR 296.930 millones, mientras 
que en tasa interanual creció el 2,5%. A su vez, la deuda de las corporaciones locales aumentó en abril en EUR 
371 millones, hasta los EUR 26.330 millones, mientras que en tasa interanual bajó el 8,7%, hasta los EUR 
2.528 millones. 
 
Por último, destacar que la deuda de las administraciones de la Seguridad Social subió un 4,3% en abril, hasta 
los EUR 44.946 millones, mientras que en tasa interanual subió el 64,2% (EUR 17.584 millones). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dijo ayer su presidente Mario Draghi, el Banco Central Europeo (BCE) introducirá nuevos e stímulos 
monetarios si la inflación no alcanza su objetivo d e cerca del 2% . Draghi afirmó literalmente durante su 
intervención en el foro de bancos centrales que está teniendo lugar en Sintra (Portugal) que “en ausencia de 
mejoras, de manera tal que el retorno sostenido de la inflación a nuestro objetivo se vea amenazado, se 
requerirá un estímulo adicional”. 
 
Además, dijo que el BCE todavía podría recortar sus tasas de interés, ajustar su orientación, ofrecer medidas de 
mitigación para contrarrestar los efectos secundarios no deseados de las tasas negativas y que también tenía 
"margen considerable" para más compras de activos. 
 
Por último, Draghi añadió que los riesgos de crecimiento se inclinan a la baja y que los indicadores para los 
próximos trimestres apuntan a una suavidad persistente. Según dijo, el BCE estudiará en las próximas semanas 
sus opciones, lo que sugiere que el BCE podría actuar en breve espacio de tiempo. 
 
Valoración: la reacción de las bolsas no se hizo esperar, girando al alza los valores de corte más defensivo 
mientras que los bancos profundizaban sus caídas. Por su parte, los bonos recogieron las declaraciones de 
Draghi con alzas, con la consecuente caída de sus rentabilidades. Por último, el euro se debilitó frente al dólar. 
 
. Según dio a conocer ayer Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) subió en la Z ona Euro el 0,1% 
en el mes de mayo en relación a abril y el 1,2% en tasa interanual (1,7% en abril) . Ambas lecturas 
coincidieron con sus preliminares y con lo esperado por el consenso de analistas. De esta forma la tasa de 
crecimiento interanual del IPC (inflación) se situó a su nivel más bajo desde el mes de febrero de 2018. La 
inflación había subido con fuerza en abril, consecuencia de la celebración de la Semana Santa en dicho mes. 
 
Por su parte, el subyacente del IPC, que excluye los precios de la energía, los alimentos y el alcohol y el tabaco, 
subió en tasa interanual en mayo el 0,8% tras haberlo hecho el 1,3% en el mes de abril. En este caso tampoco 
hubo variaciones en relación a su lectura preliminar de finales de mes, coincidiendo además con lo esperado 
por los analistas. El crecimiento de esta variable en mayo fue el menor desde el mes de abril de 2018.  
 
Valoración: la debilidad de la inflación en la Zona Euro, donde se mantiene lejos del objetivo del BCE de cerca 
del 2%, es la “excusa” perfecta para que la máxima autoridad monetaria de la región opte por aplicar nuevos 
estímulos, tal y como adelantó ayer su presidente, el italiano Draghi, que estaba pensando hacer. 
 
. Eurostat publicó ayer que el superávit de la balanza comercial de la Zona Eur o, ajustada 
estacionalmente, se elevó a EUR 15.300 millones en el mes de abril, muy por debajo de los EUR 18.800 
millones de la cifra de marzo , situándose a su menor nivel en cinco meses. Sin ajustar, el superávit de la 
balanza comercial de la región fue de EUR 15.700 millones frente a los EUR 17.100 millones de abril de 2018. 
El consenso de analistas esperaba una cifra superior, de EUR 17.000 millones. 
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En el mes las exportaciones de la región bajaron un 2,5% en relación a marzo, hasta los EUR 192.600 millones, 
mientras que las importaciones lo hicieron el 0,9%, hasta los EUR 177.300 millones. En tasa interanual las 
exportaciones crecieron en abril el 5,2% y las importaciones el 6,6%. 
 
. El instituto ZEW publicó ayer que su índice de sent imiento económico, que mide las expectativas que 
tienen los grandes gestores y los analistas sobre e l devenir e la economía alemana, bajó en junio hast a 
los -21,1 puntos desde los -2,1 puntos de mayo , situándose muy por debajo de los -5,6 puntos que 
esperaban los analistas. Por su parte, el índice que mide la percepción que sobre la situación actual de la 
economía alemana tiene este colectivo bajó desde los 8,2 puntos de mayo a los 7,8 puntos en junio, quedando 
algo por encima de los 6,1 puntos que esperaban los analistas. 
 
Valoración: lo más preocupante es el deterioro que muestra el índice de expectativas que elabora el instituto 
ZEW, algo que cuadra con la revisión que hizo ayer a la baja el instituto IFO de sus expectativas de crecimiento 
para el PIB alemán en 2020, que ahora sitúa en el 1,7% frente al 1,8% anterior. Para 2019 el IFO espera un 
crecimiento del PIB del país muy débil, del 0,6%. 
 

• EEUU 

. El presidente de EEUU, Donald Trump, tuiteó ayer martes que había mantenid o una buena conversación 
con el presidente chino Xi y que los dos mantendrán  una reunión en la cumbre del G20 que se celebrará 
en Osaka (Japón) a finales de la semana que viene . Además, añadió que los respectivos equipos reanudarán 
las conversaciones antes de la reunión. Las declaraciones de Trump vienen a acallar la incertidumbre que se 
había generado sobre si ambos presidentes se iban a reunir y que había supuesto una escalada de las 
tensiones comerciales, y la percepción de falta de voluntad por ambas partes de ofrecer algo de flexibilidad 
acerca de las cuestiones más polémicas. 
 
. Según datos del Departamento de Comercio, el número de viviendas iniciadas descendió el 0,9% en el 
mes de mayo frente a abril, hasta una cifra anualiz ada ajustada estacionalmente de 1,269 millones . El 
consenso de analistas esperaba una cifra inferior, de 1,24 millones de viviendas. En tasa interanual esta 
variable descendió en el mes analizado el 4,7%. 
 
Por su parte, el número de permisos de construcción crecieron el 0,3% en el mes de mayo, hasta los 1,294 
millones en cifra anualizada, ajustada estacionalmente. En este caso el consenso de analistas esperaba una 
lectura de 1,293 millones, muy en línea con la real. En tasa interanual, los permisos de construcción bajaron el 
0,5% en mayo. 
 

• JAPÓN  
 
. La balanza comercial de Japón registró un déficit d e ¥ 967.100 millones en mayo , algo inferior al déficit 
esperado por el consenso, cifrado en ¥ 1,14 billones, y desde un superávit revisado a la baja de ¥ 56.800 
millones en abril. Las exportaciones cayeron un 7,8% interanual en mayo, tras la caída del 2,4% que habían 
experimentado en abril, aunque mejoran el descenso esperado por el consenso de analistas, que era de un 
8,1%. Por su parte, las importaciones se redujeron en un 1,5% interanual en mayo, frente al aumento esperado 
por los analistas del 1,7% y el aumento del 6,5% de abril. 
 

• PETRÓLEO 
 
. Según the Wall Street Journal, Arabia Saudita intentará convencer a la OPEP para r ecortar la producción 
de petróleo durante la segunda mitad del ejercicio  ya que todo apunta a que la ralentización de la demanda 
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global de este producto más que contrarresta el temor a que un conflicto en Oriente Medio reduzca la oferta de 
crudo. En este sentido, señalar que el ministro de Energía saudita, Khalid al-Falih, ya ha anticipado que su país 
apoyará la extensión de los actuales recortes de producción cuando se reúna el cártel en Viena (Austria) a 
principios de julio. 
 
Valoración: está por ver si Arabia Saudita va a ser capaz de convencer tanto a sus socios en la OPEP como a 
los de fuera del cártel, concretamente a Rusia, para volver a reducir la producción de crudo. Lo que sí parece 
cierto es que los grandes productores de crudo están empezando a preocuparse por la caída del precio de esta 
materia prima, principalmente por una mayor debilidad de la demanda de la en principio esperada. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. En relación a la formulación de una orden sostenida de compra de acciones de TELEPIZZA (TPZ)  por parte de Tasty en el 
marco del proceso de exclusión de negociación en bolsa de las acciones de TPZ, y teniendo en cuenta que la Junta General 
de Accionistas de TPZ aprobó ayer, la distribución de un dividendo extraordinario con cargo a la reserva de prima de 
emisión por un importe bruto de EUR 1,30 por acción, se informa de que el precio de la orden sostenida se reducirá (desde 
la fecha ex-dividendo) en una cantidad igual al importe bruto por acción de la mencionada distribución extraordinaria. En 
consecuencia, a partir del próximo 19 de junio de 2019 (fecha ex dividendo), incluido, el precio de la orden sostenida de 
compra formulada por Tasty pasa a ser de EUR 4,70 por acción. 
 
. En relación a información de los medios y a requerimiento de la CNMV INDRA (IDR) confirma que:  
 

• Está manteniendo conversaciones, en estadio avanzado, con Rolls-Royce en relación con la posible adquisición de 
una participación de control en Industria de Turbo Propulsores, S.A.U. (ITP), contando para ello con asesores 
externos y sin que a esta fecha se pueda confirmar en modo alguno si dichas negociaciones concluirán con la 
suscripción de un acuerdo vinculante con Rolls-Royce.  

 
• En función de las condiciones del acuerdo que se pueda alcanzar y del porcentaje del capital de ITP a adquirir, esta 

adquisición se financiaría con una combinación de deuda y ampliación de capital. 
 
. Según Expansión, la gestora de activos Amundi ha aflorado una participación de más del 3% en RED ELÉCTRICA (REE) , 
convirtiéndose en su tercer máximo accionista. Según consta en los registros de la CNMV, Amundi, la primera gestora de 
activos de Europa y una de las diez mayores del mundo, controla de manera indirecta un total de 16,406 millones de títulos 
de REE, representativos de un 3,032% de su capital. A los actuales precios de mercado, la participación de la gestora en el 
operador del sistema eléctrico español asciende a un valor de casi EUR 320 millones. 
 
. El presidente del fabricante español de piezas de automoción GESTAMP (GEST), Francisco J. Riberas, ha reclamado este 
martes una ofensiva de las administraciones y de la industria española para lograr que el país cuente con una fábrica de 
baterías y no pierda el pulso del coche eléctrico. Según dijo,  
 
Necesitamos una aproximación ofensiva en vez de defensiva. Es una oportunidad que no hay que dejar pasar. Si fuimos 
competitivos con los motores de combustión, lo seremos con los coches eléctricos, pero tenemos que ser proactivos, afirmó 
Riberas desde la fábrica de GEST en Bielefeld, en Alemania. Además, afirmó que la a industria española "necesita estar 
preparada" para alcanzar el objetivo de alcanzar una producción nacional de coches eléctricos de entre el 15% y el 20% del 
total. Estos porcentajes implican fabricar cerca de 500.000 eléctricos al año, un volumen que requiere disponer de una 
fábrica de baterías que nutra a las diferentes plantas españolas y que evite la pérdida de competitividad asociada al coste 
logístico de trasladar desde otras ubicaciones unas piezas que alcanzan los 400 kilogramos. 
 
Por otra parte, anunció que GEST apuesta por China como motor de crecimiento del grupo en el medio y largo plazo ante 
las expectativas de crecimiento del gigante asiático, las mayores del mundo, para la industria del automóvil y, muy 
concretamente, para el desarrollo del vehículo eléctrico. El presidente de GEST, Francisco Riberas, ensalzó ayer las 
alianzas firmadas en el último año con compañías chinas y dejó la puerta abierta a acometer operaciones corporativas en 
China, así como en otros mercados como EEUU y Japón. El objetivo es compensar el deterioro que ya está sufriendo el 
negocio en Europa, con una caída de los ingresos de la empresa en el 1T2019 del 6,8%. 
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. El Consejo de Administración de IBERDROLA (IBE)  acordó, en su reunión celebrada ayer, llevar a cabo la reducción de 
capital mediante la amortización de acciones propias aprobada por la Junta General de Accionistas de la Sociedad 
celebrada el 29 de marzo de 2019. El capital social de IBE se ha reducido en EUR 210.342.750, mediante la amortización de 
280.457.000 acciones propias.  
 
El capital social resultante de la reducción ha quedado fijado en EUR 4.680.000.000, correspondientes a 6.240.000.000 
acciones. La finalidad de la reducción de capital es la amortización de acciones propias para coadyuvar a la política de 
remuneración del accionista de la sociedad y, por tanto, no ha entrañado la devolución de aportaciones por ser la propia 
sociedad la titular de las acciones amortizadas. La reducción de capital se ha realizado con cargo a reservas de libre 
disposición. 
 
. COLONIAL (COL)  ha firmado con CAIXABANK (CABK) un préstamo sostenible por EUR 75 millones y con vencimiento en 
julio de 2024. El préstamo permitirá completar la reestructuración de la deuda procedente de Axiare, mejorando márgenes y 
cancelando garantías hipotecarias. La deuda de COL se situará en EUR 4.800 millones. 
 
. REPSOL (REP) tiene previsto recortar en un 30% su plantilla en Canadá como parte de su proceso de reestructuración 
global, según ha confirmado la compañía en un correo electrónico enviado a la agencia de noticias Reuters. La multinacional 
no ha querido precisar la cifra exacta de gente que se verá afectada por esta reorganización, y que engloba a personal del 
área corporativa y de los sectores de exploración y producción de las oficinas de Calgary, Chauvin y Edson. Los empleados 
serán informados esta misma semana de los nuevos movimientos, que se llevan a cabo para asegurar la sostenibilidad del 
negocio en el largo plazo. La nueva estructura, según una portavoz de REP, estará simplificada y estandarizada para 
cumplir así con los objetivos de la empresa a corto y largo plazo. 
 
. IAG ha realizado un pedido por ocho aviones Airbus A321XLR (AIRBUS (AIR) ) para Iberia y seis para Aer Lingus, más 14 
opciones. Las primeras entregas están programadas para el año 2023. El A321XLR se utilizará para expandir las flotas de 
largo radio tanto de Aer Lingus como de Iberia. Cada avión estará equipado con cabinas de clase Turista y Business 
incluyendo asientos completamente reclinables. También contarán con el mismo entretenimiento a bordo, conectividad e 
iluminación ambiental que los aviones de largo radio de última generación. El precio de lista del A321XLR, referenciado a 
2018, es de aproximadamente $142 millones. 
 
Por otro lado, IAG ha firmado una carta de intención con Boeing para integrar a su flota 200 aviones B737. La carta de 
intención (LOI) está sujeta a un acuerdo formal. Las aeronaves B737-8 y B737-10 serían entregadas entre 2023 y 2027 y 
estarían equipadas con motores CFM Leap. El avión sería operado por algunas de las aerolíneas del Grupo incluyendo a 
Vueling y LEVEL además de British Airways en el aeropuerto Gatwick de Londres. El precio de lista es de aproximadamente 
$117 millones para el Boeing 737-8 y de $131 millones para el Boeing 737-10. 
 
. AMPER (AMP)  comunica que, a través de su filial Nervión y concretamente para su División Naval/Eólico Offshore, ha 
firmado con Navantia la contratación de 5 Plataformas Flotantes para el Programa Kincardine, un parque eólico marino 
situado en Aberdeen, Escocia, de 50 MW. El contrato, de más de EUR 23 millones más impuestos y que supone un año de 
trabajo para más de 200 operarios, consiste en la ejecución de trabajos de ensamblaje, armamento, electricidad, etc. dentro 
de las actividades propias de construcción modular y servicios que realiza la filial industrial de AMP en el Eólico Marino, 
donde Amper Industrial es referencia. 
 
. El aeropuerto londinense de Heathrow, el de mayor tráfico de Europa y participado por FERROVIAL (FER) , espera 
construir la tercera pista en 2026 y completar su expansión en 2050, según el proyecto divulgado ayer, que será sometido a 
un periodo de consulta de la población. El plan, previsto en fases y cuya consulta terminará en septiembre, incluye modificar 
carreteras y una autopista. 

 

 
“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”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


