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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Tal y como esperábamos, los mercados de valores eur opeos continuaron AYER consolidando 
los recientes avances, con sus principales índices cerrando ligeramente a la baja . Los 
inversores continúan a la espera de conocer el resultado de la reunión que en el marco del G20 
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mantendrán a finales de semana en Japón el presidente de EEUU, Trump, y el de China, Xi. En 
principio no se esperan grandes avances. Así, el Gobierno estadounidense parece que no está 
dispuesto a hacer grandes concesiones en materia de tarifas (las que están en vigor), e intentará que 
las negociaciones vuelvan a situarse en donde estaban antes de que se rompieran a principios de 
mayo, algo que no vemos tan claro, ya que fue en ese momento cuando el Gobierno Chino decidió 
dar marcha atrás, al considerar que estaba haciendo demasiadas concesiones, sobre todo en el 
ámbito estructural. Sí parece más factible que, a raíz de la mencionada cumbre, ambas partes vuelva 
a sentarse a la mesa de negociaciones y que, de ser así, EEUU aparque de momento su amenaza 
de implementar nuevas tarifas sobre $ 300.000 millones de importaciones chinas. Este es nuestro 
escenario base que, de cumplirse, creemos que sería bien recibido por unos mercados que 
comienzan a mostrarse algo inquietos. 
 
En este sentido, señalar que la bolsa estadounidense tuvo AYER su peor sesión en lo que va del 
mes de junio, con sus principales índices cediendo posiciones con fuerza. En este mercado 
destacaron las caídas de los sectores tecnológicos, concretamente de las compañías de software, y 
de las de servicios de comunicaciones (Internet y redes sociales), así como de las de consumo 
discrecional. En sentido contrario, y como ocurrió en Europa, fueron los valores relacionados con las 
materias prima minerales los que mejor comportamiento tuvieron, aprovechando la reciente debilidad 
del dólar. Cabe destacar que la “excusa” de los inversores para decantarse AYER claramente por las 
ventas fue una intervención pública del presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, en la 
que éste intentó, sin aparente éxito, reiterar el compromiso del banco central estadounidense de 
seguir apoyando la expansión económica. Quizás, como señalamos en nuestra sección de 
Economía y Mercado al analizar la intervención de Powell, los inversores esperaban mayor 
concreción por parte del presidente de la Fed en lo que hace referencia a sus intenciones de bajar 
las tasas de interés oficiales, actuación que el mercado espera se produzca a finales de julio, cuando 
vuelva a reunirse el Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC). Además, y en otra intervención 
pública, el presidente de la Reserva Federal de San Luis, Bullard, descartó que la rebaja vaya a ser 
de medio punto porcentual -Bullard es el miembro del FOMC más favorable a bajar tipos-. Es 
evidente que, dado el sensible deterioro del escenario macro -AYER se supo que el índice de 
confianza de los consumidores estadounidense se situó en junio a su nivel más bajo en casi dos 
años, lastrado por la incertidumbre que está generando entre este colectivo la disputa comercial 
entre EEUU y China-, los inversores apuestan por varias bajadas de tipos este año y las quieren lo 
antes posible. 
 
HOY, y en una sesión con una agenda macro muy liviana, la atención de los inversores seguirá 
monopolizada por la reunión entre Trump y Xi, que se celebrará a finales de semana. Como hemos 
señalado, las expectativas sobre el resultado de la misma son reducidas, pero entendemos que los 
inversores se conformarán si tras la misma ambos países vuelven a sentarse a negociar. Cualquier 
otro escenario sería muy negativo para los mercados de valores mundiales. Hasta entonces, las 
bolsas europeas y estadounidense seguirán consolidando. Para empezar, HOY esperamos que los 
principales índices bursátiles europeos abran a la baja, siguiendo de esta forma la estela dejada 
AYER por Wall Street. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

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

• Ebro Foods (EBRO): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,19 por 
acción; paga el día 28 de junio; 

• Técnicas Reunidas (TRE): Junta General de Accionistas; 
• Codere (CDR): Junta General de Accionistas; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• IHS Markit (INFO-GB): 2T2019 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• General Mills (GIS-US): 4T2019; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El índice de precios a la producción (IPP) se mantuvo estable en el mes de mayo en relación a abril, mien tras que 
en tasa interanual subió el 1,1% (2,4% en abril) , según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE). De esta forma, el 
IPP encadena ya 32 meses consecutivos de crecimiento interanual. 
 
En términos interanuales la moderación de la tasa de crecimiento fue debido al menor incremento de los precios de la 
energía (2,7% en tasa interanual en el mes; casi 4,5 puntos porcentuales menos que en abril), como consecuencia de la 
bajada de los precios de la producción de energía y de que los precios del refino de petróleo subieron menos que en mayo 
del año pasado. Asimismo, la tasa de crecimiento interanual de los precios de los bienes intermedios bajó en mayo seis 
décimas, hasta el 0,3%, por el abaratamiento de la producción de metales preciosos y de la fabricación de productos 
básicos de hierro. Por el contrario, la tasa de crecimiento interanual de los precios de los bienes de consumo no duradero 
subió en mayo seis décimas, hasta el 0,0%, como resultado del encarecimiento del procesado y conservación de carne, en 
contraste con la estabilidad que mostró en mayo de 2018. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el Insee, publicó ayer que el índice de confianza del sector de las 
manufacturas bajó en junio en Francia hasta los 102  puntos desde los 104 puntos de mayo . El consenso de analistas 
esperaba una lectura superior, de 104 puntos. La de junio es la lectura más baja de este indicador desde junio de 2016. 
 
Por su parte, el índice de confianza del sector de la distribución se mantuvo en junio sin cambios, en los 104 puntos, al igual 
que lo hizo el de la construcción en los 111 puntos. Por su parte, el del sector de servicios subió en junio hasta los 107 
puntos desde los 106 puntos de mayo, situándose a su nivel más elevado en 15 meses. 
 
De esta forma, el índice de confianza empresarial de Francia se ma ntuvo estable en junio en los 106 puntos, que era 
lo esperado por los analistas . 
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Cabe recordar que los 100 puntos son la media a largo plazo de estos indicadores, por lo que todos ellos se mantuvieron en 
junio por encima de ese nivel. 
 

• EEUU 

. En un discurso pronunciado ayer, el presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, señaló que la institución 
continuará monitorizando la información macro que s e vaya publicando y actuará de forma apropiada para  sostener 
la expansión económica . Además, reiteró que muchos miembros del Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC) 
apoyan políticas monetarias más acomodaticias y que la Fed está discutiendo si bajar sus tasas de interés de referencia. En 
este sentido, Powell dijo que las cosas habían cambiado significativamente desde principios de mayo, destacando las 
mayores tensiones comerciales y la desaceleración del crecimiento global. No obstante, Powell señaló que el escenario 
base de la Fed continúa siendo favorable y que sólidos fundamentales siguen apoyando el crecimiento y la creación de 
empleo. Además, añadió que es importante para la Fed no sobrerreaccione a los cambios de sentimiento. 
 
Valoración: a pesar de que las palabras de Powell coinciden en gran medida con sus afirmaciones tras la reunión del 
FOMC de la semana pasada, los mercados de valores estadounidenses reaccionaron muy negativamente a las mismas, 
quizás porque los inversores esperaban mayor concreción por parte del presidente de la Fed en lo referente a una inminente 
bajada de tipos de interés. 
 
. La agencia Reuters informó ayer de que el Gobierno estadounidense no está dispuesto a asis tir a la reunión entre los 
presidentes de EEUU, Trump, y de China, Xi, en la cumb re del G20 con concesiones comerciales . Según la agencia, 
el objetivo de estas conversaciones es reabrir las negociaciones comerciales, con los EEUU buscando que China regrese al 
punto donde estaban las mismas antes de que las conversaciones se rompieran en mayo. 
 
Por su parte, la agencia Bloomberg señaló que EEUU podría estar dispuesto a suspender la próxima ronda de aranceles 
mientras los países se preparan para reanudar las negociaciones. 
 
. Según el índice Case-Shiller, que analiza la evolució n de los precios de la vivienda en las 20 mayores m etrópolis 
estadounidenses, en el mes de abril los precios se mantuvieron estables en relación a marzo , mientras que en tasa 
interanual subieron el 2,5% (2,6% en el mes de marzo), lo que supone la menor tasa de crecimiento desde el mes de agosto 
de 2012. El consenso de analistas esperaba un aumento de los precios en el mes del 0,10% y uno en tasa interanual del 
2,45%, muy en línea con la tasa real. 
 
Por su parte, el índice de precios de la vivienda que elabora la Agencia Federal de Financiación de la Vivienda 
(Federal Housing Finance Agency; FHFA ) subió en el mes de abril el 0,4% en relación a ma rzo , mes en el que había 
subido el 0,1%. El incremento de los precios superó lo esperado por los analistas, que era un avance del 0,2%. 
 
. Según dio a conocer ayer la consultora the Conference Board, el índice de confianza de los consumidores bajó e n el 
mes de junio hasta los 121,5 puntos desde los 131,3  puntos de mayo , situándose a su nivel más bajo desde el mes de 
septiembre de 2017. La lectura quedó igualmente por debajo de lo esperado por los analistas, que eran 131,0 puntos. 
 
El subíndice que mide la percepción que tienen los consumidores de la situación actual bajó desde los 170,6 puntos de 
mayo hasta los 162,6 puntos en junio, hasta su nivel más bajo en un año. Por su parte, el subíndice que mide las 
expectativas de este colectivo para los próximos seis meses bajó desde los 105,0 puntos de mayo hasta los 94,1 puntos en 
junio, situándose en su nivel más bajo en cinco meses. 
 
Valoración: es evidente que la ralentización económica es una realidad en EEUU y que puede ir a más si nos atenemos a 
lo que apunta un índice adelantado de consumo privado como es el de confianza de los consumidores. Detrás de este 
descenso en la confianza de este colectivo estarían temas como la situación política por la que atraviesa EEUU, de gran 
división, como las crecientes tensiones comerciales entre EEUU y China, factor al que la consultora que elabora el índice 
achaca gran parte de su retroceso en el mes. Más motivos para que la Reserva Federal (Fed) actúe en su reunión de finales 
de julio y baje sus tasas de interés de referencia. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que las ventas de nuevas viviendas descendieron el 7,8%  en el mes de 
mayo en relación a abril, hasta una cifra anualizad a ajustada estacionalmente de 626.000 . El consenso de analistas 
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esperaba una lectura sensiblemente superior, de 685.000 viviendas. En tasa interanual las ventas de nuevas viviendas 
descendieron el 3,7% en mayo. Al ritmo actual de ventas el inventario de viviendas nuevas tardaría en consumirse 6,4 
meses, algo más de los 6 meses que se considera lo normal en un mercado equilibrado entre oferta y demanda.  
 
Por último, señalar que el precio medio de ventas de este tipo de viviendas fue en mayo de $ 308.000, un 2,7% inferior al del 
mismo mes del año 2018. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CELLNEX TELECOM (CLNX)  anunció ayer que llevará a cabo una emisión de bonos convertibles por importe de EUR 700 
millones, ampliable en EUR 150 millones adicionales, tras haber asegurado una financiación de EUR 2.700 millones con un 
grupo de bancos para los proyectos Iliad y Salt. Los ingresos netos de esta emisión, que tendrá como destinatarios 
inversores profesionales exclusivamente, se utilizarán para financiar algunas de estas oportunidades identificadas, que la 
compañía había estimado en unos EUR 11.000 millones, con objeto de consolidar el mercado europeo de torres de 
telecomunicaciones. 
 
Los bonos tendrán un importe nominal de EUR 100.000 y se emitirán al 100% de su importe nominal. El vencimiento tendrá 
lugar el 5 de julio de 2028. CLNX aprovecha por tanto las favorables condiciones de mercado para emitir un bono 
convertible, lo que le permite seguir diversificando sus fuentes de financiación. Además, la compañía tiene el objetivo de 
alargar el vencimiento medio de su deuda emitiendo un nuevo instrumento a largo plazo a un coste materialmente inferior a 
su coste de endeudamiento medio actual, y con un precio de conversión inicial que representa, según la firma, una prima 
"sustancial" sobre el precio de las acciones de la compañía en el momento de fijación de los términos y condiciones finales 
de la emisión. 
 
Esta madrugada CLNX ha dado a conocer los términos de la mencionada emisión, que serán finalmente los siguientes: 
 

i. El importe nominal de la Emisión ha quedado fijado en EUR 850 millones; 
ii. Los Bonos se emitirán a la par y vencerán el 5 de julio de 2028. Llegado ese momento, los Bonos que no se 

hubieren convertido o canjeado, amortizado o recomprado y cancelado con anterioridad se amortizarán 
completamente por un precio de amortización igual al 108,57% de su importe nominal, lo que supondrá un 
rendimiento a vencimiento del 1,40% anual. 

iii. Los Bonos devengarán un interés fijo anual del 0,50%, pagadero anualmente por períodos vencidos el 5 de julio de 
cada año, siendo la primera fecha de pago de intereses el 5 de julio de 2020. 

iv. El precio de conversión inicial de los Bonos es de EUR 57,1756, lo que representa una prima del 70% sobre la 
media ponderada por volumen del precio de cotización de dichas acciones en las Bolsas de Valores españolas 
entre la apertura de mercado y su cierre en el día de hoy. El precio de conversión inicial está sujeto a los ajustes 
habituales. Como consecuencia del precio de amortización acordado, el precio de conversión efectivo será de EUR 
62,1. 

v. Las acciones inicialmente subyacentes a los Bonos representan en torno a un 5,0% del capital social de CLNX 
antes de la Emisión. 

 
. La compañía del sector del ocio española EDREAMS ODIGEO (EDR) alcanzó en su ejercicio fiscal (abril de 2018-marzo 
de 2019) un beneficio neto de EUR 9,5 millones, lo que supone un descenso del 52% en relación al obtenido el año 
precedente. Sin embrago, EDR logró elevó un 25% su beneficio neto ajustado, hasta los EUR 40,2 millones. 
 
Los ingresos de EDR en el año aumentaron un 5% en tasa interanual, hasta los EUR 533 millones, mientras que el cash-
flow de explotación (EBITDA) de EDR se situó en el ejercicio analizado en EUR 116,4 millones, lo que supone un 
incremento del 20% en relación al obtenido en el anterior ejercicio fiscal. El EBITDA ajustado, por su parte, fue de EUR 
119,6 millones, en línea (+1%) con el del año precedente. Por su parte, el beneficio de explotación o EBIT se situó en EUR 
90,4 millones, lo que supone un incremento del 26% en tasa interanual. 
 
. Según informa Expansión, la empresa minera BERKELEY ENERGIA (BKY)  anunció ayer a través de un Hecho Relevante 
el inicio de los trabajos de exploración en las áreas en las que ha encontrado indicios de metales como el litio y el cobalto, 
claves en el desarrollo de nuevos productos tecnológicos como las baterías para coches eléctricos, así como de “tierras 
raras”.  
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Cabe recordar que el pasado 11 de junio BKY anunció que había logrado tres nuevas licencias de exploración en áreas en 
las que había descubierto indicios, además de metales como el litio, el cobalto, el estaño y el tungsteno, de “tierras raras”. 
Estas nuevas licencias de exploración cubren un área de 266 kilómetros cuadrados y están ubicadas a unos 40 kilómetros 
de Retortillo, la localidad salmantina en la que pretende sacar adelante su proyecto para crear la primera mina de uranio a 
cielo abierto de Europa. 
 
. Según informa el diario el Cinco Días, DIA, su principal accionista, el fondo Letterone, controlado por el empresario Mijail 
Fridman, y las entidades financieras acreedoras han cerrado el acuerdo de refinanciación que otorga a la compañía la 
liquidez necesaria antes de que lleve a cabo la ampliación de capital prevista. De esta forma, DIA cierra la refinanciación 
pactada en mayo y obtiene liquidez y líneas de pago a proveedores para garantizar su operativa. 
 
Según el acuerdo alcanzado, Letterone se ha comprometido a inyectar ya EUR 690 millones a través de dos préstamos. El 
primero, por EUR 490 millones, es un préstamo participativo que espera convertir durante la mencionada ampliación de 
capital. El otro, de EUR 200 millones, lo intentará colocar entre nuevos acreedores. Este crédito tiene un vencimiento en tres 
años y un coste del 7%. 
 
Por su parte, los 10 bancos que conforman el sindicato —SANTANDER (SAN), BBVA, CAIXABANK (CABK), BANKIA 
(BKIA), Société Générale, BNP Paribas, Barclays, ING, Bank of Tokyo Mitsubishi y Deutsche Bank— han aceptado otorgar a 
DIA líneas de pago a proveedores (confirming) por EUR 71 millones, que podrán ser ampliados por hasta EUR 80 millones, 
y por los que la compañía pagará un 5,5%. 
 
Por último, señalar que DIA, los actuales acreedores y Fridman renuevan el preacuerdo que firmaron el 20 de mayo. Así, 
postergan el vencimiento de la deuda vigente de EUR 900 millones hasta 2023 y Fridman obtiene un calendario de repagos 
despejado hasta 2021. Además, no deberá dedicar dinero de la ampliación de capital ni de la venta de Clarel y Max 
Descuento a amortizar deuda. Finalmente, Fridman se compromete a otorgar garantías adicionales y obtiene autorización 
para recabar hasta EUR 400 millones para refinanciar los EUR 300 millones en bonos que vencen en 2021, si bien se 
matiza que en ningún caso está obligado a ello. 
 
En lo relativo a la ampliación de capital por importe de EUR 500 millones que fue aprobada en Junta General de Accionistas, 
señalar que Fridman considera que esos EUR 500 millones no son suficientes e insta a convocar una nueva Junta de 
Accionistas donde se autorice incrementar el importe de la ampliación en EUR 100 millones. En principio, Fridman podrá 
capitalizar el crédito participativo por EUR 490 millones que ahora inyecta. Los EUR 110 millones restantes permitirán que 
los accionistas minoritarios y otros posibles socios aporten capital. 
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