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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras las últimas semanas en las que los bancos centrales han sido los principales catalizadores de 
las alzas experimentadas por las bolsas occidentales tras reiterar “su compromiso” con el 
crecimiento económico, y anunciar su intención de implementar nuevas actuaciones en materia de 
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política monetaria “acomodaticia”, de considerarlas necesarias, el conflicto comercial entre EEUU 
y China volverá a monopolizar la atención de los in versores en los próximos días . Destacar 
que la mencionada actitud de los bancos centrales ha permitido a los principales índices bursátiles 
europeos y estadounidenses revertir gran parte o todas las pérdidas que sufrieron en el mes de 
mayo, acercando a muchos de ellos a sus máximos anuales -en el caso del S&P 500 y del Dow 
Jones, a sus máximos históricos-. En ello también tuvo algo que ver la semana pasada la noticia de 
que el presidente de EEUU, Trump, y el de China, Xi, se van a reunir a finales de esta semana en 
Osaka (Japón), en el marco de la cumbre del G20 que se celebra en la citada ciudad. Esta aparente 
voluntad de ambas potencias por retomar las fallidas negociaciones comerciales, unida a la voluntad 
de intervenir para impulsar el crecimiento económico y la inflación, manifestada por los bancos 
centrales, concretamente por la Reserva Federal (Fed) y por el BCE, han logrado que se produzca 
un cambio radical en la confianza de los inversores, que han optado nuevamente por asumir 
mayores riesgos, incrementando sus posiciones en renta variable, y ello a pesar de que el escenario 
macroeconómico sigue generando grandes dudas como reflejan los mercados de bonos. 
 
En este sentido, señalar que a lo largo de la presente semana se publicarán tanto en Europa como 
en EEUU importantes indicadores macro, que servirán para hacernos una idea más precisa del 
estado real por el que atraviesan las principales economías occidentales. Para empezar, HOY se 
publicarán en Alemania los índices que elabora el instituto IFO, que evalúan la percepción que sobre 
el estado de esta economía tienen los empresarios del país (correspondientes al mes de junio). 
MAÑANA, y en EEUU, se dará a conocer el siempre relevante índice de confianza de los 
consumidores (junio), y el jueves, en la Zona Euro, los índices de confianza sectoriales de junio que 
elabora la Comisión Europea (CE). Este mismo día, y en EEUU, se publicará la tercera y última 
estimación del PIB estadounidense del 1T2019. Por último, el viernes se dará a conocer la lectura 
preliminar de junio del IPC de la Zona Euro y la lectura final del mismo mes del índice de sentimiento 
de los consumidores estadounidenses. 
 
No obstante, y a pesar de la relevancia de estas cifras, la atención durante los próximos días, y como 
ya hemos señalado, la acapararán la cumbre entre Trump y Xi y las reuniones que las delegaciones 
comerciales estadounidense y china llevarán a cabo para preparar la misma. En ese sentido, señalar 
que esta madrugada varios medios de información oficiales chinos han confirmado que Xi acudirá a 
la cumbre del G20. Seguimos insistiendo que ambos gobiernos tienen la necesidad política y 
económica de llegar a un acuerdo, aunque éste diste mucho de recoger las principales demandas de 
uno y otro. Concretamente, el presidente de EEUU, Trump, si quiere optar a la reelección en 2020 no 
puede llegar a la campaña con una economía estancada o al borde de la recesión, escenario que 
podría propiciar un conflicto comercial con China a gran escala. Por su parte, el Gobierno chino no 
puede dejar que su economía siga desacelerándose, lo que le impediría alcanzar su objetivo de 
crecimiento para el año- es evidente que el conflicto comercial con EEUU ya está pasando factura al 
crecimiento de la economía china-. 
 
Con todo ello, creemos que las bolsas europeas abrirán HOY entre planas o ligeramente a la baja. 
Esperamos, no obstante, que los valores relacionados con las materias primas minerales y el crudo 
contrarresten esta tendencia, y abran al alza, ya que los precios de estos productos se están viendo 
favorecidos en las últimas sesiones por la debilidad del dólar, divisa con la que mantienen una 
elevada correlación negativa. 
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Destacar, por último, que esperamos que el sector del automóvil vuelva HOY a ser protagonista en 
las bolsas europeas. Así, señalar que AYER la multinacional alemana Daimler revisó a la baja sus 
expectativas de resultados para 2019 como consecuencia de nuevos cargos que debe dotar 
relacionados con la crisis del diésel. Por otra parte, este fin de semana se ha vuelto a hablar de la 
posibilidad de que las compañías Fiat Chrysler y Renault vuelvan a retomar las negociaciones para 
su fusión, algo en lo que la japonesa Nissan tiene mucho que decir, al ser socio preferente de la 
compañía francesa. Se espera que en la Junta General de Accionistas de Nissan, que se celebra 
MAÑANA, se produzcan importantes cambios en su Consejo de Administración, lo que podría 
favorecer la mencionada operación. Por tanto, malas y buenas noticias para un sector que atraviesa 
por momentos complicados, ya que a la vez de deber afrontar importantes cambios estructurales sus 
resultados siguen lastrados por la crisis del diésel. Todo ello ha propiciado que las compañías del 
sector hayan sido muy penalizadas en bolsa en los últimos dos años y coticen en la actualidad con 
multiplicadores muy bajos en términos relativos históricos. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Corporación Alba (ALB): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo 2018 por importe 
bruto de EUR 0,50 por acción; paga el día 24 de junio; 

• Bankinter (BKT): descuenta dividendo a cuenta 2019 ordinario por importe bruto de EUR 0,066692 por 
acción; paga el día 26 de julio; 

• ACS: descuenta derecho preferente de suscripción correspondiente al dividendo flexible; 
• Abengoa (ABG): Junta General Accionistas (1ª convocatoria); 
• Indra (IDR): Junta General Accionistas; 
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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 20/06/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 8,90 58.058,15 43,3% 17,1x 9,5x 1,5x 4,2

CIE-ES CIE Automotive Automoción 24,78 3.196,62 3,0% 11,4x 7,9x 3,5x 2,5

REP-ES Repsol Petróleo 13,87 21.621,63 (3,1%) 8,3x 3,8x 0,7x 6,8

MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 12,24 5.749,99 (0,3%) 19,2x 28,2x 0,9x 4,2

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 19,10 2.296,02 (3,4%) 19,2x 8,7x 7,8x 0,0

FAE-ES Faes Farma Farmacia 4,08 1.133,45 0,0% 17,6x 12,0x 3,4x 0,9

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 11,30 1.616,11 10,9% 14,5x 7,5x 2,0x 1,4

AIR-ES Airbus Transporte 123,28 95.923,77 25,3% 20,5x 8,7x 7,5x 1,6

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,13 1.212,24 3,3% 5,6x 9,3x 0,9x 4,7

AENA-ES Aena Transporte 176,50 26.475,00 6,5% 19,0x 12,0x 4,2x 4,2

Entradas semana: Faes Farma (FAE)
Salidas semana: Cellnex (CLNX)

Rentabilidad 2019 acumulada: 13,9%

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  
 
. La lectura preliminar de junio del índice de gestor es de compra compuesto de la Zona Euro , el PMI 
compuesto que elabora la consultora IHS Markit, subió hasta los 52,1 puntos desde los 51,8 puntos d e 
finales de mayo, situándose así a su nivel más alto  en siete meses . El consenso de analistas, por su parte, 
esperaba una lectura algo inferior, de 52,0 puntos. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere 
expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo, contracción de la misma. 
 
Destacar que el PMI servicios de la Zona Euro se situó en el mes de junio en su lectura preliminar en los 53,4 
puntos frente a los 52,9 puntos de mayo, alcanzando también su nivel más alto en siete meses. El consenso de 
analistas esperaba una lectura inferior, de 53,0 puntos. Por su parte, el PMI manufacturas continuó indicando 
contracción de la actividad en la región en junio, al situarse en los 47,8 puntos, algo por encima de os 47,7 
puntos de mayo, pero por debajo de los 48,0 puntos que esperaba el consenso de analistas. 
 
Por países, señalar que el PMI servicios de Alemania  se situó en su lectura preliminar de junio en los 55,6 
puntos, algo por encima de los 55,4 puntos de mayo y de los 55,2 puntos que esperaban los analistas. Por su 
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parte, el PMI manufacturas alcanzó en junio los 45,4 puntos, superando tanto los 44,3 puntos de finales de 
mayo como los 44,6 puntos esperados por los analistas. 
 
A su vez, el PMI servicios de Francia  se situó en su lectura preliminar de mayo en los 53,1 puntos, su mejor 
lectura en lo que va de 2019, sensiblemente por encima de los 51,5 puntos de mayo y de los 51,6 puntos que 
esperaban los analistas. El PMI manufacturas, por su parte, subió en junio en Francia hasta los 52,0 puntos (su 
nivel más alto en nueve meses), situándose muy por encima de los 50,6 puntos de junio y de los 50,8 puntos 
que había estimado el consenso. 
 
Valoración: lo mejor que se puede decir de las lecturas preliminares de junio de los índices adelantados de 
actividad de la Zona Euro y de sus dos principales economías es que la actividad no ha seguido 
desacelerándose. Es más, se atisba un ligero repunte de la misma, sobre todo en Francia, mientras que el 
sector de las manufacturas en el conjunto de la Zona Euro y Alemania, a pesar de continuar contrayéndose, lo 
está haciendo a un ritmo menor. La renta variable acogió de forma positiva las mencionadas cifras tras ser 
publicadas. 
 

• EEUU 

. La consultora IHS Markit publicó el viernes que la lectura preliminar del mes de junio del índice d e 
gestores de compras de los sectores de los servicio s, el PMI servicios, se situó en los 50,7 puntos 
desde 50,9 puntos de junio , lo que representa su lectura más baja en 40 meses. El consenso de analistas 
esperaba un descenso de este indicador algo mayor, hasta los 50,5 puntos. Por su parte, el PMI manufacturas, 
en su lectura preliminar de junio, bajó hasta los 50,1 puntos desde los 50,5 de finales de marzo, alcanzando de 
esta forma la lectura más baja de este indicador en 117 meses. En este caso el consenso de analistas esperaba 
una lectura sensiblemente superior, de 51,0 puntos. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere 
expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo, contracción de la misma. 
 
Valoración: tanto el PMI manufacturas como el del PMI servicios estadounidense alcanzaron en junio sus 
lecturas más bajas en varios años, lo que viene a confirmar que la actividad en estos sectores se ha ralentizado 
sustancialmente, lo que abre la puerta a que la Reserva Federal (Fed) actúe, implementado nuevas políticas 
monetarias acomodaticias. Todo parece asegurar que en la reunión del Comité de Mercado Abierto de la Fed 
de finales de julio el banco central bajará sus tasas de referencia a corto plazo. 
 
. El presidente de la Reserva Federal de Minneapolis, Neel Kashkari, dijo el viernes que en la pasada 
reunión del Comité de Mercado Abierto de la Fed (FO MC) él abogó por que se llevara a cabo una rebaja 
de medio punto porcentual en el tipo de interés de referencia de la institución . Además, dijo que defendió 
que la Fed no volviera a subir tipos antes de que la inflación subyacente alcanzará el objetivo del 2%. 
 
Kashkari no tiene voto este año en el FOMC, pero lo tendrá el año 2020. 
 
. Según dio a conocer la Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios (the National Association of Realtors; 
NAR), las ventas de viviendas de segunda mano aumentaron el 2,5% en mayo en relación a abril, hasta 
una cifra anualizada ajustada estacionalmente de 5, 34 millones . En tasa interanual, esta variable bajó en 
mayo el 1,1%. El consenso de analistas esperaba un menor incremento en el mes de esta variable, del 1,5%, 
hasta una cifra anualizada también inferior, de 5,27 millones. 
 
El precio medio de estas viviendas se situó en mayo en $ 277.700, un 4,8% por encima del del mismo mes de 
2018. Ello supone que el precio de la vivienda lleva ya 87 meses consecutivos aumentando en tasa interanual. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó el viernes la compañía y recoge el Cinco Días, ACCIONA (ANA)  ha vendido los derechos de cobro del 
litigio que mantiene con la Generalitat de Catalunya por el contrato de gestión de Aigües Ter Llobregat otorgado en un 
principio a ATLL Concesionaria (ATLL), sociedad participada en un 76,05% por ANA. El resto del capital está en manos de 
un grupo de minoritarios entre los que destacan Pioneer Investments (2%) y grandes fortunas catalanas. El comprador, 
según fuentes del mercado, es la gestora Fortress, especializada en compra de litigios. De este modo, ATLL cederá los 
derechos de cobro del litigio por el contrato a cambio de EUR 170 millones más una parte ligada a la indemnización que, 
eventualmente, decreten los tribunales de justicia o acepte abonar la Generalitat. ANA especifica que la cesión de los 
derechos de cobro no incluye los EUR 53,8 millones ya reconocidos por el Gobierno autonómico catalán. 
 
El contrato fue adjudicado en los últimos días de 2012 por el Gobierno autonómico de Cataluña y contemplaba la concesión 
de la gestión durante cincuenta años de ATLL, compañía que gestiona el servicio de abastecimiento de agua a 4,5 millones 
de habitantes de Cataluña. El importe de la operación ascendió a EUR 1.000 millones. El organismo de control de contratos 
administrativos de la propia Generalitat, de hecho, se pronunció en contra de la adjudicación, si bien el Gobierno autonómico 
la hizo efectiva antes de escuchar su opinión. En 2013 el Tribunal Superior de Justicia de Catalunya anuló dicha decisión, 
aceptando la reclamación de Agbar. La sentencia fue después confirmada por instancias superiores. En febrero de 2018 el 
Tribunal Supremo ratificó la anulación del contrato de concesión dictada tres años antes por el Tribunal Superior de Justicia 
de Cataluña. 
 
La Generalitat aprobó este mes de abril la liquidación del contrato de la gestión, que valoró en EUR 53,8 millones. ANA, por 
su parte, ya anunció en 2018 la presentación de una reclamación contra la Generalitat por la anulación del contrato, 
exigiendo el pago de EUR 305 millones por la ruptura del contrato, según los informes periciales encargados, a lo que se 
sumarían EUR 769 millones en daños y perjuicios; en total EUR 1.036 millones. 
 
. Los tres parques eólicos de IBERDROLA (IBE)  que integran el complejo de La Herrera, situados en la provincia de Burgos, 
suman una potencia conjunta de 63 MW y, según datos de la Junta de Castilla y León, su ejecución exigirá una inversión de 
unos EUR 50 millones. Los tres parques, denominados La Huesa, Valdesantos y Orbaneja, son promovidos por la 
subsidiaria de IBE Peache Energías Renovables, y salen a información pública porque la compañía ha modificado su diseño 
original, que ya contaba con la autorización administrativa previa, al objeto de introducir mejoras tecnológicas, con nuevos 
aerogeneradores, y maximizar el aprovechamiento del recurso eólico. 
 
En los tres parques se instalarán molinos fabricados por SIEMENS GAMESA (SGRE) de 4,5 MW de potencia unitaria, con 
una altura de 107,5 metros y un diámetro de rotor de 145 metros. También compartirán la línea eléctrica de evacuación de la 
energía, que se soterrará. Además, IBE está tramitando otro parque eólico en Burgos, La Lora, cerca de la linde con 
Cantabria, de 10 MW. En total, la empresa tiene en tramitación o construcción más de 2.000 MW en España, con vistas a 
completarlos antes de 2022, entre los que se encuentran las mayores instalaciones de Europa, las fotovoltaicas extremeñas 
de Núñez de Balboa (500 MW, ya en construcción) y de Francisco de Pizarro (590 MW); a más largo plazo, planea otra 
enorme planta solar de 800 MW en Cuenca. IBE tiene previsto invertir EUR 8.000 millones en España entre 2018 y 2022 y 
poner en marcha 10.000 nuevos MW hasta 2030. 
 
Por otra parte, IBE anunció el viernes que ha quedado inscrita en el Registro Mercantil la escritura de reducción de capital 
correspondiente a la amortización de 280.457.000 acciones propias de EUR 0,75 de valor nominal cada una, representativas 
de, aproximadamente, el 4,30% del capital social de IBE previo a la ejecución de la referida reducción del capital. De esta 
forma, el capital social resultante de la reducción ha quedado fijado en 4.680.000.000 euros, correspondiente a 
6.240.000.000 acciones. 
 
Recordar que la mencionada reducción de capital fue aprobada por la Junta General de Accionistas de la Sociedad 
celebrada el 29 de marzo de 2019, y ejecutada por el Consejo de Administración de IBE en su reunión del 18 de junio de 
2019. 
 
. La compañía vaca VIDRALA (VID)  anunció el viernes que ha completado la novación de una parte relevante de su deuda 
mediante la formalización de una estructura de financiación sostenible. Así, y por un importe total de EUR 260 millones, la 
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financiación se estructura en un préstamo de EUR 80 millones y una línea de crédito de EUR 180 millones, con 
vencimientos entre el año 2023 y 2024 que incorporan extensiones opcionales hasta el año 2025. El coste de financiación 
será equivalente a añadir al tipo de referencia Euribor un diferencial inicial del 0,75% anual que podrá reducirse hasta el 
0,585% en función de que se continúe disminuyendo el endeudamiento y se cumplan determinados objetivos de mejora 
medioambiental. 
 
Con esta operación, VID avanza en integrar la sostenibilidad en su estrategia corporativa, comprometiendo objetivos 
específicos de mejora medioambiental y vinculando parte del coste financiero a su consecución. En este caso, VID medirá 
anualmente las emisiones derivadas del proceso industrial que puedan tener impacto climático, principalmente CO2, 
definiendo objetivos específicos para mantener su progresiva reducción. 
 
. BBVA  ha informado de que se ha producido la transmisión de créditos por un valor bruto aproximado de EUR 1.200 
millones a Anfora Investing UK Limited Partnership, entidad perteneciente a Canada Pension Plan Investment Board. El 
impacto positivo de esta transmisión en el beneficio atribuido del BBVA se estima que será de aproximadamente EUR 130 
millones, que se incluirán en los estados financieros del grupo en el 2T2019. Asimismo, el impacto en el Common Equity 
Tier 1 (fully loaded) se estima que será ligeramente positivo. 
 
Adicionalmente, se prevé que la transmisión del pequeño remanente de créditos de esta cartera (con un valor bruto 
aproximado de EUR 130 millones) tendrá lugar en el 3T2019. 
 
. LAR ESPAÑA (LRE)  ha comunicado que el pasado viernes quedó inscrito en el Registro Mercantil de Madrid el aumento 
de capital aprobado por la Junta General ordinaria de accionistas, con fecha 25 de abril de 2019, que ha sido íntegramente 
suscrito y desembolsado por su sociedad gestora, Grupo Lar Inversiones Inmobiliarias, S.A., mediante el desembolso del 
importe percibido en concepto de performance fee. Consecuentemente, el capital social de Lar España se ha aumentado en 
un importe de EUR 1.242.674,00 mediante la emisión de 621.337 acciones nominativas de EUR 2,00 de valor nominal cada 
una, a un tipo de emisión unitario de EUR 10,34 (EUR 2,00 de nominal y EUR 8,34 de prima) y por un importe total efectivo 
de EUR 6.424.624,58, de los cuales EUR 5.181.950,58 corresponden a la prima de emisión. Está previsto que la CNMV y 
las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia verifiquen y aprueben la admisión a negociación de las 
nuevas acciones de la sociedad en las próximas fechas. Destacar que las nuevas acciones tendrán un periodo de tenencia 
obligatoria o lock-up por parte de Grupo Lar Inversiones Inmobiliarias, S.A. de tres años, conforme a lo previsto en el 
contrato de gestión de inversiones o investment manager agreement suscrito con LRE. 
 
Asimismo, LRE informó de que el pasado viernes también quedó inscrita en el Registro Mercantil de Madrid la escritura 
pública de reducción de capital mediante amortización de acciones propias que fue otorgada el 10 de junio de 2019. 
Consecuentemente, el capital social de LRE se ha reducido en EUR 6.505.640,00 como consecuencia de la amortización de 
3.252.820 acciones propias de EUR 2.00 de valor nominal cada una de ellas. La finalidad de esta reducción de capital, en 
línea con lo previsto en el Programa de Recompra, es incrementar el beneficio por acción y coadyuvar así a la remuneración 
de los accionistas de la sociedad. 
 
. Según recoge el diario Cinco Días, MASMOVIL (MAS)  contempla recurrir a nuevas adquisiciones con las que completar su 
crecimiento, según desvela la compañía en su folleto continuado, remitido a la CNMV. En él, MAS señala que el crecimiento 
orgánico podría ser complementado con una estrategia de integración en la sociedad de otras compañías sinérgicas que 
aporten valor a los accionistas. Además, MAS destaca la experiencia en los procesos de negociación e integración de sus 
gestores, lo que minimizaría los riesgos en las operaciones corporativas, como inexistencia de sinergias o posibles deudas 
ocultas, entre otros. Así, recuerda que desde 2014 ha basado su estrategia de crecimiento en la ejecución de operaciones 
corporativas, siendo el periodo entre ese año y 2016 muy intenso al ejecutarse más de una docena de adquisiciones, entre 
las que destacaron Yoigo y Pepephone. 

 

 
“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)” 


