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Comentario de Mercado (algo menos de 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión en la que tanto los mercados de bonos  como los de acciones subieron con 
fuerza, la mayoría de los principales índices bursá tiles europeos y estadounidenses cerraron 
en máximos anuales , con el Dow Jones, el S&P 500 y el Nasdaq Composite marcando nuevos 
máximos históricos. Debemos resaltar que, a diferencia de los otros dos índices estadounidenses, 
que ya habían alcanzado en 2019 varios máximos históricos, el Dow Jones no lo hacía desde el 3 de 
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octubre del año pasado, habiéndose quedado algo más rezagado que el resto al estar integrado por 
muchos valores de corte industrial, los cuales se han visto más penalizados por el conflicto comercial 
entre EEUU y China. 
 
Pero lo más llamativo de la sesión de AYER volvió a ser el hecho de que tanto los bonos como las 
acciones volvieron a subir al unísono, con las rentabilidades de los primeros, especialmente en 
Europa, marcando nuevos mínimos históricos. Es evidente que o bien los inversores en renta fija o 
bien los de renta variable se están equivocando en su lectura del mercado o, quizás, los dos a la vez. 
En este sentido, destacar la positiva reacción de los mercados de renta fija europeos a la nominación 
de Christine Lagarde como futura presidenta del BCE. En este sentido, y sin entrar a valorar su 
inexperiencia en materia de política monetaria y el elevado componente político de su elección, 
señalar que entendemos que el rally que experimentaron AYER los bonos fue de “alivio”, al 
comprobar los inversores que finalmente el presidente del Bundesbank, Jens Weidmann, había sido 
descartado como futuro líder del BCE. Weidmann ha sido una de las pocas voces críticas con las 
políticas monetarias acomodaticias nada convencionales que ha venido aplicando la institución con 
el italiano Draghi a la cabeza. Entendemos que los inversores temían que si finalmente Weidmann 
era el elegido ya “nada volvería a ser igual”, y el BCE iría, poco a poco, girando hacia políticas más 
convencionales, dando por finalizada la etapa de “barra libre de liquidez”. Con Lagarde al frente, los 
inversores, muchos de ellos verdaderos “yonkies de la liquidez”, esperan continuismo, y eso les 
gusta. 
 
Destacar, igualmente, el mejor comportamiento relativo que ha tenido en los últimos días la deuda 
soberana periférica en los mercados, algo que ha venido propiciado por el acercamiento entre el 
Gobierno populista italiano y la Comisión Europea (CE), que AYER mismo evitó pedir formalmente a 
los ministros de Economía y Finanzas de la Unión Europea (UE) abrir un procedimiento sancionador 
a Italia por no rebajar lo suficiente su abultada deuda pública al mostrarse este país dispuesto a 
revisar a la baja su gasto público en 2019. Así, las rentabilidades del bono 10 años español y del 
portugués han alcanzado niveles absolutamente impensables hace meses, del 0,22% y del 0,29%, 
respectivamente, rentabilidades difícilmente justificables si se tienen en cuenta los fundamentos de 
ambas economías. 
 
Con la mayoría de los bonos soberanos de la Zona Euro ofreciendo rentabilidades negativas o muy 
cerca de ellas -el 30 años alemán renta actualmente un 0,21%- no terminamos de ver de qué 
herramientas adicionales dispone el BCE para impulsar la inflación y el crecimiento económico de la 
región. 
 
En ese sentido, señalar que AYER la publicación de los índices adelantados de actividad de junio de 
los sectores de los servicios (PMIs e ISM) volvieron a confirmar que es este sector el que soporta el 
crecimiento económico tanto en Europa, donde mostró cierta mejoría en relación a mayo, como en 
EEUU, donde sigue expandiéndose de forma sólida, y que el “problema” de estas economías y su 
“talón de Aquiles” sigue siendo la debilidad de su sector manufacturero. 
 
HOY la sesión en Europa estará muy condicionada por la falta de la referencia de Wall Street, 
mercado que permanecerá cerrado por la celebración en EEUU de la festividad del 4 de Julio, Día de 
la Independencia. Esperamos, por ello, que la actividad en las principales plazas europeas se 
modere, como suele ocurrir cuando las bolsas estadounidenses están cerradas. Señalar, además, 
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que la agenda macro es muy liviana, destacando únicamente la publicación en la Zona Euro de las 
ventas minoristas del mes de mayo.  
 
En principio, esperamos que continúe el buen tono en los mercados de valores europeos cuando 
abran esta mañana, aunque, como hemos señalado ya, la actividad será reducida. A partir de ahora, 
y con el conflicto comercial entre EEUU y China aparcado por el momento, serán las reuniones que 
llevarán a cabo en las próximas semanas el Consejo de Gobierno del BCE y el Comité de Mercado 
Abierto de la Reserva Federal (FOMC) y el inicio de la temporada de presentaciones de resultados 
trimestrales los factores que monopolizarán la atención de los inversores. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Española: 
 

• Applus (APPS): paga dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,15 por acción; 
• Laboratorios Rovi (ROVI): paga dividendo ordinario único a cargo 2018 por importe bruto de EUR 

0,0798 por acción; 
• IAG: i) descuenta prima de emisión por importe de EUR 0,35 brutos por acción; paga el día 7 de julio; ii) 

descuenta dividendo ordinario complementario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,165 por 
acción; paga el día 7 de julio; 

• AEDAS Homes (AEDAS): Día del Inversor; 
 
Bolsas Europeas: 
 

• Norwegian Air Shuttle (NAS-NO): ingresos, ventas y estadísticas de tráfico junio 2019; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer ayer la consultora IHS Markit, el índice de gestores de compra de los sectores de servicios, el PMI 
servicios, subió en España hasta los 53,6 puntos en junio desde los 52,8 puntos del mes de mayo . El consenso de 
analistas esperaba que el indicador se mantuviera estable en el mes analizado. Cualquier lectura por encima de los 50 
puntos sugiere expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
Destacar la mejora del componente de nuevos pedidos en el mes, mientras que el de empleo señaló que esta variable 
creció al ritmo más débil en más de dos años y medio. Por su parte, los subíndices de precios apuntan a una moderación del 
ritmo de crecimiento de los mismos. Por último, señalar que el subíndice que mide la confianza de los empresarios en 
relación a la actividad futura se mantuvo en territorio positivo, alcanzando su nivel más alto en tres meses en junio, aunque 
la lectura se mantuvo muy por debajo de su tendencia histórica. Así, las empresas esperan que la actividad crezca durante 
los próximos doce meses impulsada por un repunte en general de las condiciones del mercado y un consecuente aumento 
en los volúmenes de ventas. 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  

 
. La consultora IHS Markit publicó ayer que la lectura final de junio del índice de gestores de  compras compuesto de la 
Zona Euro, el PMI compuesto, subió hasta los 52,2 pu ntos desde los 51,8 puntos del mes de mayo . El índice, 
además, superó ligeramente los 52,1 puntos de su lectura preliminar de mediados de mes, que era lo esperado por los 
analistas. La lectura de junio es la más elevada de este indicador adelantado de actividad desde la del mes de noviembre de 
2018. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por 
debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
Por su parte, la lectura final del PMI servicios de la Zona Euro t ambién subió en el mes de junio en su lectura final  
hasta los 53,6 puntos y desde los 52,9 puntos de ma yo . Además, el índice superó también los 53,4 puntos de su lectura 
preliminar de mediados de mes, que era lo anticipado por el consenso de analistas. En el mes tanto el componente del 
índice de nuevos pedidos como el de cartera mostraron un buen comportamiento, al igual que lo hizo el de empleo, cuya 
lectura se situó al nivel más alto en meses. En sentido contrario, el componente que mide la confianza empresarial bajó 
hasta su nivel más bajo en cuatro años y medio. Por último, destacar que los componentes de precios de este indicador 
siguieron apuntando a una inflación contenida. 
 
Valoración: los PMIs de la Zona Euro anticipan un crecimiento del PIB de la región en el 2T2019 de entre un 0,2% y un 
0,3%, bastante débil. No obstante, cada vez es más evidente que lo que está permitiendo crecer a esta economía, aunque 
sea a ritmos bajos, es el sector servicios ya que el manufacturero lleva meses en contracción. Además, el hecho de que la 
inflación siga contenida, muy lejos del objetivo del BCE de cerca del 2%, hace que cada vez sea más creíble una nueva 
“ronda” de medidas de política monetaria acomodaticia en la Zona Euro. 
 
Por países, y dentro de la Zona Euro, destacar que la lectura final de junio del PMI servicios de Alemania  se situó en los 
55,8 puntos frente a los 55,6 puntos de mayo. La lectura superó igualmente los 55,6 puntos de su preliminar de mediados de 
mes, que era lo esperado por los analistas. La final de junio es la lectura más elevada de este indicador en 9 meses. Por su 
parte, la lectura final de julio del PMI servicios de Francia subió hasta los 52,9 puntos, su nivel más alto en 7 meses, desde 
los 51,5 puntos de mayo, aunque quedó ligeramente por debajo de los 53,1 puntos de su lectura preliminar de mediados de 
mes, lectura ésta que era la esperada por los analistas. Finalmente, señalar que el PMI servicios de Italia  subió en junio 
hasta los 50,5 puntos desde los 50,0 puntos de mayo. Los analistas esperaban que el índice se mantuviera sin cambios. 
 
Por último, destacar que el PMI servicios del Reino Unido bajó en junio hasta los 50,2 puntos desde los 51,0 puntos de 
mayo. En este caso los analistas esperaban una lectura similar a la de mayo. 
 

• EEUU 

. El asesor económico de la Casa Blanca, Larry Kudlow,  afirmó ayer que los altos representantes de EEUU y C hina 
se reunirán la semana que viene para continuar las negociaciones comerciales . No obstante, con posterioridad reculó 
algo e indicó que las reuniones cara a cara comenzarán pronto. Esta información corroboraría otra de un funcionario de la 
oficina de Comercio de EEUU que indicaba que la Administración Trump estaría en proceso de programar una llamada 
telefónica para la semana que viene entre los representantes de China y EEUU, que marcaría la reanudación de las 
negociaciones a nivel ministerial por primera vez desde el mes de mayo. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que el déficit comercial estadounidense subió en el mes  de mayo un 8,4% 
en relación a abril, hasta los $ 55.500 millones , la cifra mensual más elevada en lo que va de año y la mayor desde el 
pasado mes de diciembre. El consenso de analistas esperaba una cifra algo inferior, de $ 54.000 millones.  
 
En mayo las exportaciones estadounidenses aumentaron el 2,0%, hasta los $ 210.600 millones, impulsadas por las ventas 
de soja, automóviles, equipos de redes y aviones de pasajeros, mientras que las importaciones lo hicieron el 3,3%, hasta los 
$ 266.200 millones, aumentando en el mes las compras de automóviles, de petróleo, de semiconductores y ordenadores y 
de móviles. 
 
. Según datos de la procesadora de nóminas ADP, la economía estadounidense generó en junio 102.000 nuevos 
empleos privados, cifra que quedó sensiblemente por  debajo de los 140.000 empleos que esperaban los an alistas . 
En el mes las grandes empresas crearon 65.000 nuevos puestos de trabajo mientras que las pequeñas perdieron 23.000. 
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Valoración: todo parece indicar que la capacidad de la economía estadounidense para seguir creando empleo está 
debilitándose, algo que tampoco debe sorprender tras más de 11 años de expansión económica. Estas cifras suelen servir, 
aunque no siempre, de adelanto a las oficiales, que se darán a conocer mañana. Estamos convencidos de que si la Reserva 
Federal (Fed) comienza a ver debilidad en el mercado laboral estadounidense, actuará en consecuencia y bajará sus tasas 
de interés de referencia. En este caso una mala noticia puede ser buena para las bolsas. 
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el número de peticiones iniciales de subsidios de d esempleo bajó en 
8.000 en la semana del 29 de junio, hasta una cifra  ajustada estacionalmente de 221.000 peticiones . El consenso de 
analistas esperaba una cifra muy similar, de 223.000 nuevas peticiones. La media móvil de las últimas cuatro semanas de 
esta variable subió en 500 peticiones, hasta las 222.250. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en la semana del 22 de junio en 8.000, hasta 
los 1,686 millones, lo que mantiene a esta cifra a si nivel más bajo desde los años 70, cuando el mercado laboral 
estadounidense era mucho más reducido. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que los pedidos de fábrica bajaron el 0,7% en el mes de  mayo en relación 
a abril, muy en línea con el descenso del 0,6% que esperaban los analistas . La de mayo es la segunda caída 
consecutiva de esta variable. Si se excluye el transporte -los equipos de transporte bajaron el 4,9% en el mes, los pedidos 
de fábrica subieron el 0,1% en mayo. 
 
. El índice de gestores de compra de los sectores no manufactureros, el ISM no manufacturas, bajó en el mes de junio 
hasta los 55,1 puntos desde los 56,9 puntos de mayo , quedando igualmente por debajo de los 56,0 puntos  que 
esperaban los analistas . La de junio es la lectura más baja del indicador en casi dos años (julio de 2017). Cualquier lectura 
por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, 
contracción de la misma. 
 
El componente de nuevos pedidos mostró cierta desaceleración en el ritmo de expansión al bajar 3 puntos, hasta los 55,8 
puntos, al igual que lo hizo el de empleo, hasta los 55,0 puntos. El de producción también cedió algo, pero se mantuvo muy 
fuerte en los 58,2 puntos.  
 
Por su parte, el mismo índice, pero elaborado por IHS Markit, el PMI servicios, subió en el mes de junio hasta lo s 51,5 
puntos desde los 50,9 puntos de mayo. Además, la le ctura superó holgadamente los 50,7 puntos de su pre liminar 
de mediados de mes y que era lo esperado por los analistas. 
 
Destacar que los componentes del índice de nuevos pedidos, de nuevos pedidos para la exportación y de cartera mostraron 
cierta aceleración en el ritmo de expansión en el mes analizado y en comparación con mayo, mientras que el que mide la 
confianza de los empresarios en el futuro bajó hasta su nivel mínimo en 7 años. Por su parte, los subíndices de empleo y de 
precios mostraron expansión en junio. 
 
Valoración: al igual que viene ocurriendo desde hace meses en Europa, en EEUU es el sector de los servicios el que 
soporta el crecimiento económico. En este sentido, señalar que las lecturas de ambos índices en junio pueden ser 
consideradas positivas: la del ISM porque, a pesar de ceder algo de terreno, sigue indicando que la actividad sigue 
expandiéndose a un ritmo sólido, y el PMI porque rebota desde niveles de mínimos multianuales, y señala que la actividad 
ha mejorado sustancialmente en las últimas semanas del mes. Buenas noticias para la renta variable, a pesar de que puede 
hacer pensar a algunos miembros de la Reserva Federal (Fed) que la economía estadounidense no requiere de estímulos 
adicionales, al menos todavía. 
 
. La Administración de Información de la Energía (EIA) publicó ayer que los inventarios de crudo disminuyeron en 1,1 
millones de barriles en la semana del 28 de junio, sensiblemente menos de los 3,7 millones de barriles  que esperaba 
el consenso de analistas . Por su parte, los inventarios de gasolinas bajaron en la misma semana en 1,6 millones de 
barriles (-2,4 millones de barriles esperados), mientras que los de productos destilados subieron en 1,4 millones de barriles 
(-1,4 millones de barriles). 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ELECNOR (ENO) ha firmado una novación del Contrato de Financiación Sindicada que formalizó en el año 2014, y que ya 
contaba con cuatro novaciones en los años 2015, 2016, 2017 y 2018, que ampliaron el plazo, mejoraron las condiciones 
originales y que recogieron la amortización anticipada voluntaria de EUR 100 millones en el año 2018. La financiación 
cuenta con un límite de EUR 400 millones, compuesto por un tramo préstamo de EUR 200 millones y un tramo crédito con 
un límite de EUR 200 millones. Tras esta Novación el Tramo crédito se subdivide en dos: un subtramo en USD con un límite 
de $ 75 millones y disponible para ambas acreditadas (ECR y Elecdor) y un subtramo en Euros con un límite de EUR 134 
millones, disponible únicamente por ECR.  
 
Esta Novación permitirá que Elecdor disponga de la capacidad financiera suficiente para afrontar los nuevos proyectos en el 
negocio del petróleo y el gas que el grupo está desarrollando en Ecuador. La Novación ha sido suscrita por las catorce 
entidades participantes en la financiación.  
 
. BANKIA (BKIA)  informa de que la agencia de calificación DBRS Ratings Limited, ha ratificado el Rating Emisor a Largo 
Plazo de BKIA en “BBB (high)”, revisando la perspectiva a “Positiva” desde “Estable”. El Rating Emisor a Corto Plazo se 
ratifica en “R-1 (low)”, con perspectiva “Estable”. 
 
. AMPER (AMP)  comunica que, a través de su filial Nervión Industries (integrada en la Vertical Amper Industrial), ha firmado 
con Cepsa un contrato por el que se le encarga la construcción en Algeciras de cinco Tanques de Oil & Gas, por EUR 5,1 
millones. AMP refuerza así su presencia estratégica en el cliente, la diversificación geográfica de su negocio y la Cartera de 
la División de Tanques dentro de su Vertical Industrial, en cumplimiento de su Plan Estratégico 2018-2020 
 
Por otro lado, AMP comunica que el 2 de julio resultó adjudicatario a través de su filial Amper Rubricall (integrada en la 
vertical Seguridad y Comunicaciones) de un contrato con Correos Express para el Suministro, Reparación y Mantenimiento 
de 4.000 terminales móviles o ERG, por importe aproximado de EUR 3,4 millones. Con la adjudicación de este proyecto, 
Amper Rubricall logra, con un solo contrato, el triple de toda la facturación que esta sociedad logró en 2018, antes de ser 
adquirida por AMP. AMP adquirió el 75,5% de Rubricall el pasado día 30 de noviembre de 2018 por EUR 1 millón. 
 
. Cimic, filial australiana de ACS, se ha adjudicado una ampliación por cinco años del contrato de mantenimiento de parte de 
la flota de trenes urbanos de Sydney por un importe de AU$ 630 millones (unos EUR 390 millones). ACS refuerza de esta 
forma la cartera de contratos con que cuenta en Australia, segundo mercado por ingresos de la compañía por detrás de 
EEUU. La ampliación por cinco años de este contrato de mantenimiento sustituye a la extensión que logró a comienzos de 
este ejercicio, que en ese caso era por dos años y un importe de AU$ 277 millones (unos EUR 172 millones). 
 
. AUDAX RENOVABLES (ADX) , comercializadora líder independiente en el segmento PYMES del mercado español, y cuya 
actividad se centra en la comercialización y la generación de electricidad 100% renovable, y Statkraft, el mayor productor de 
energía renovable de Europa, han firmado el mayor acuerdo de compra de energía a largo plazo (PPA) con entrega 
inmediata en España. Durante un período de diez años y medio, Statkraft suministrará a ADX 525 GWh de electricidad al 
año. La energía provendrá de la cartera solar española de Statkraft y se utilizará para abastecer a pequeñas y medianas 
empresas y hogares privados en España. 
 
. TELEFÓNICA (TEF)  ha confirmado la venta de 658 torres de telefonía móvil en Perú por un importe total de 262,7 millones 
de soles (unos EUR 70 millones), con una plusvalía contable de 83,6 millones de soles (unos EUR 22,3 millones). La venta 
se complementa con un contrato marco de usufructo en infraestructura que permitirá a TEF seguir ocupando espacios en 
estas torres de telecomunicaciones.  
 
Esta operación de desinversión se enmarca dentro del proceso anunciado a principios de ejercicio de venta de activos por 
un importe cercano a EUR 2.200 millones. TEF está pendiente de cerrar la venta de los centros de datos, anunciada en 
mayo pasado, y abre la puerta a la venta de inmuebles de la compañía. 
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. El diario Cinco Días destaca en su edición de hoy que la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) 
acordó la semana pasada lanzar a consulta pública el método sobre el cálculo de las tasas de rentabilidad financiera de los 
activos regulados del sector energético a partir de 2020. Concretamente, de las redes de distribución y transporte de 
electricidad y de gas natural, y de regasificación, respectivamente. Las principales empresas afectadas serían las cinco 
grandes eléctricas (IBERDROLA (IBE) , ENDESA (ELE) , NATURGY (NTGY), EDP España y Viesgo) y RED ELÉCTRICA 
(REE) y ENAGÁS (ENG) . Todas ellas estaban ayer a la espera de recibir los textos legales de la CNMC. 
 
Según le indicaron al diario fuentes conocedoras de la propuesta, el recorte es especialmente severo en la retribución de las 
redes de gas natural, que sufrirían una bajada de entre un 30% y un 40%. Los activos regulados del gas tienen 
rentabilidades, explicitas e implícitas, de hasta el 10%. Estas se irán reduciendo progresivamente hasta 2026 hasta quedar 
aproximadamente en un 7%. La tasa de las líneas eléctricas bajaría desde el 6,5% al 5,58%. 
 
. El presidente de IBERDROLA (IBE) , Sánchez Galán, reafirmó ayer su compromiso para construir las plantas de 
generación de electricidad que México requiera y siempre con respeto a las reglas de juego que le fije el Gobierno federal. 
Galán detalló que, de los $ 5.000 millones (unos EUR 4.430 millones) que la compañía se propone invertir en México hasta 
2024, ya se han puesto en marcha inversiones por $ 1.000 millones (unos EUR 886 millones) en la construcción de tres 
plantas. Además, el presidente de IBE afirmó que toma nota del interés del Gobierno mexicano de impulsar el desarrollo de 
la región sur-sureste del país y que, en concordancia con ello, existen proyectos para construir nuevas centrales en los 
estados de Oaxaca, Yucatán Veracruz y Puebla. 
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