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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Tras varias sesiones de goteos a la baja continuado s, los principales índices bursátiles 
europeos cerraron AYER con ligeras ganancias , en una sesión que se puede catalogar como de 
transición, en la que la actividad en los mercados de renta variable europeos fue reducida. La noticia 
de que el PIB de China correspondiente al 2T2019 había crecido a su ritmo más bajo en 27 años fue 
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en gran medida contrarrestada por la publicación en este país de una batería de cifras macro 
mejores de lo esperado, que apuntan a una recuperación del crecimiento en junio, y por las 
expectativas de que el gobierno chino aplicará nuevos estímulos a su economía. Así, y en lo que 
hace referencia al comportamiento de la segunda mayor economía mundial los inversores optaron 
AYER por ver el “vaso medio lleno”. Además, la noticia de que una delegación comercial 
estadounidense, encabezada por el representante comercial, Lighthizer, y por el secretario del 
Tesoro de EEUU, Mnuchin, va a viajar próximamente a China para reanudar las negociaciones 
comerciales también fue bien acogida por los inversores. De este modo sectores de corte cíclico 
como los de las materias primas minerales, el químico o el del automóvil fueron AYER los que mejor 
comportamiento tuvieron en las bolsas europeas. 
 
En Wall Street la sesión fue muy parecida, con los principales índices siendo capaces de cerrar con 
ligeros avances, marcando de este modo nuevos máximos históricos. Al igual que en las principales 
plazas europeas, los volúmenes de contratación fueron reducidos, con muchos inversores a la 
espera de que la temporada de publicación de resultados trimestrales, que comenzó en este 
mercado de forma oficiosa AYER con los del Citigroup -presentó unas cifras sólidas, que superaron 
tanto en ingresos como a nivel beneficios lo esperado por los analistas aunque sus números no 
entusiasmaron, quizás porque el valor, que se ha revalorizado un 38% en lo que va de año, ya las 
tuviera descontadas- vaya cogiendo ritmo. En esta bolsa fueron los valores biotecnológicos, los de 
los semiconductores, los del sector químico, los de la restauración y las utilidades, éstos últimos 
favorecidos por el repunte de los precios de los bonos y la consiguiente caída de sus rentabilidades, 
los que mejor comportamiento mostraron, con los de la energía quedando claramente rezagados. 
 
HOY la sesión presenta una interesante agenda macroeconómica, en la que destacaríamos la 
publicación esta mañana en Alemania de los índices ZEW de julio, índices que miden la percepción 
que sobre el estado actual de la economía de este país y sobre su futuro comportamiento tienen los 
grandes inversores y los analistas. Ya por la tarde, y en EEUU, conoceremos las cifras de ventas 
minoristas y de la producción industrial de junio, variables ambas muy relevantes de cara a conocer 
con qué fortaleza ha cerrado el 2T2019 la economía estadounidense.  
 
Además, y centrándonos en la temporada de resultados trimestrales, señalar que HOY en Wall 
Street publican sus cifras compañías de la relevancia en sus respectivos sectores como los bancos 
JP Morgan Goldman Sachs o Wells Fargo, la compañía de gran consumo Johnson & Johnson o la 
aerolínea United Airlines. Como venimos repitiendo desde hace días, será más importante lo que 
digan los gestores de estas compañías sobre el devenir de sus negocios que las cifras que den a 
conocer. En este sentido, reiterar que los analistas han vuelto a situar el listón muy bajo, por lo que 
esperamos que muchas cotizadas sean capaces de superarlo. 
 
Para empezar, y con los inversores a la espera de que se publiquen las mencionadas cifras macro y 
los resultados de las compañías enumeradas anteriormente, esperamos que HOY los principales 
índices bursátiles europeos abran sin grandes cambios en relación a los niveles de cierre de AYER y 
que se mantengan cotizando alrededor de los mismos durante las primeras horas de la sesión. 
Posteriormente será la reacción de los inversores a las cifras que presenten las mencionadas 
compañías lo que determine la tendencia que adoptan estos mercados. 
 

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

• Prim (PRM): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo 2018 por importe bruto por acción 
de EUR 0,4679; paga el día 18 de julio; 

• Inditex (ITX): Junta General Accionistas 2019; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Borregaard (BRG-NO): 2T2019; 
• Telenor (TEL-NO): 2T2019; 
• Yara International (YAR-NO): 2T2019; 
• Husqvarna (HUSQ.B-SE): 2T2019; 
• Burberry Group (BRBY-GB): ventas, ingresos y datos operativos 1T2020; 
• Rio Tinto (RIO-GB): ventas, ingresos y datos operativos 2T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• CSX Corp. (CSX-US): 2T2019; 
• Domino's Pizza (DPZ-US): 2T2019; 
• Johnson & Johnson (JNJ-US): 2T2019; 
• JP Morgan (JPM-US): 2T2019; 
• The Charles Schwab Corp. (SCHW-US): 2T2019; 
• Goldman Sachs (GS-US): 2T2019; 
• United Airlines Holdings (UAL-US): 2T2019; 
• Wells Fargo (WFC-US): 2T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según recoge la agencia EFE, la CNMV no exigirá a partir del próximo 21 de julio  un informe de expertos sobre las 
emisiones de renta fija o productos estructurados d irigidos a minoristas para verificar el correspondi ente folleto de 
emisión . Según una nota del supervisor de los mercados, a partir del día 21 es de aplicación la nueva norma europea sobre 
folletos, en virtud de la cual se eliminará este requisito, que la CNMV había decidido solicitar en 2005 para valores 
españoles. 
 
Con esta eliminación, el supervisor entiende que se pone fin a un régimen más gravoso para las emisiones españolas, pero 
no supondrá un menor nivel de protección para los inversores minoristas porque ya hay cautelas suficientes. Entre ellas 
destaca la obligación de que bancos y empresas de servicios de inversión adviertan si hay una diferencia sustancial entre el 
precio que va a pagar el inversor y el valor "razonable" del instrumento financiero, que debe ser estimado por la entidad. En 
concreto el primero no podrá ser superior en un 5% al segundo. Además, las entidades tienen obligación de reforzar la 
información sobre el coste de los productos financieros y en caso de que sean emisiones de valores subordinados u otros 
computables como recursos propios de entidades de crédito es necesario que al menos el 50% de los valores sea comprado 
por un mínimo de 50 inversores profesionales. 
 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Martes, 16 de julio 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

4 

 
. La agencia de calificación crediticia Moody's rebaj ó ayer su perspectiva de rating  para el conjunto del sector 
bancario español desde “positiva” hasta “estable”  como consecuencia de la ralentización en el ritmo de reducción de los 
activos morosos por parte de las mencionadas entidades. La agencia prevé en este sentido que las desinversiones en 2019 
sean inferiores a las registradas en 2018, cuando las entidades aceleraron el saneamiento de sus balances. Según 
Moody´s, las ventas de activos morosos están siendo este año "más pequeñas y menos frecuentes". En este sentido, 
señalar que el freno en el ritmo de reducción de los activos morosos es prácticamente la única novedad que aprecia 
Moody's en su informe sobre la banca española. La propia agencia reconoce que "espera que otras variables crediticias del 
sector como el capital, la financiación, la liquidez y la rentabilidad continúen prácticamente sin cambio". 
 
Además, la agencia destaca que el sector bancario sigue contando con un contexto macroeconómico favorable. Así, el 
"sólido crecimiento" de la economía española, uno de los más elevados de Europa, supone un respaldo para el sector. A 
cambio, advierte del previsible freno en el crecimiento hacia tasas inferiores al 2%, desde el 2,6% contabilizado al cierre de 
2018. 
 
Además, Moody’s señala que las condiciones de financiación y liquidez permiten la estabilidad de la rentabilidad del sector, 
actualmente en "niveles modestos" debido en gran parte a la continuidad de las políticas de tipos cero del BCE. En ese 
sentido, señala que el repunte en las comisiones ayudará a contener las presiones bajistas sobre los beneficios del sector. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. En su boletín mensual, el Ministerio de Economía y Energía de Alemania ind ica que la economía del país registró 
una tendencia más débil en el 2T2019 ante la persis tencia de los problemas del sector industrial y el enfriamiento de 
la actividad en el sector servicios  en un contexto lastrado por las incertidumbres relacionadas con el brexit, la guerra 
comercial y las tensiones geopolíticas. Además, añade que tras un desempeño "sorprendentemente fuerte" en los tres 
primeros meses del año, los datos apuntan a un desarrollo más modesto en el 2T2019, ya que el sector servicios ha perdido 
parte del impulso observado en el arranque del ejercicio, mientras continua la debilidad en la industria. El análisis destaca el 
apoyo a la economía procedente del mercado laboral, aunque este impulso comienza a desvanecerse como consecuencia 
del debilitamiento económico. 
 
No obstante, después de la débil evolución de la economía en el 2T2019, el Ministerio alemán confía en un rebote de la 
actividad si mejora el entorno. 
 

• EEUU 

. El secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, dijo ayer que tanto él como el repre sentante de Comercio, Robert 
Lightizer, podrían viajar a Pekín para continuar la s negociaciones si las conversaciones telefónicas d e esta semana 
con China son productivas . Cabe recordar que ambas partes mantuvieron conversaciones telefónicas la semana pasada 
 
Por otra parte, el presidente de EEUU, Donald Trump, tuiteó ayer que EEUU está recibiendo miles de millones en tarifas 
desde China, con la probabilidad de que sigan recibiendo en el futuro. Trump también indicó a los periodistas que su 
relación con el presidente chino Xi Jinping no era tan fuerte como lo era antes del recrudecimiento del conflicto comercial. 
 
. El secretario del Tesoro, Steven Mnuchin afirmó ayer que había mantenido discu siones muy productivas con la 
presidenta de la Cámara de Representantes, la líder  demócrata Nancy Pelosi, sobre el techo de deuda , y que estaban 
acercando posiciones. Además, Mnuchin reiteró su preferencia por alcanzar un acuerdo antes del parón del Congreso en 
verano. No obstante, la Casa Blanca y los Demócratas aún tienen que llegar a un acuerdo sobre los niveles de gasto. Pelosi 
dijo recientemente que quiere incrementos iguales en Defensa y en Gasto discrecional en un acuerdo de dos años. Los 
Republicanos, por su parte, solicitan más dinero para Defensa. 
 
. El índice de manufacturas de Nueva York, the Empire State Index que elabora la Reserva Federal local, subió en el 
mes de julio hasta los 4,3 puntos desde los -8,6 pu ntos del mes precedente , cuando se había situado a su nivel más 
bajo desde octubre de 2016. El consenso de analistas esperaba una lectura inferior, de 2,0 puntos. Cualquier lectura por 
encima de cero indica expansión de la actividad respecto al mes precedente y, por debajo, contracción de la misma. 
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Destacar que el subíndice de nuevos pedidos subió en el mes de julio hasta los -1,5 puntos desde los -12,0 puntos de junio, 
por lo que continuó indicando contracción. Por su parte, el de envíos bajó hasta los 7,2 puntos, mientras que el de número 
de empleados bajó hasta los -9,6 puntos, su nivel más bajo en tres años, desde los -3,5 puntos de junio. En sentido 
contrario, el subíndice que mide las expectativas a seis meses subió en julio hasta los 30,8 puntos desde los 25,7 puntos. 
 
Valoración: a pesar de que el índice ha vuelto a mostrar expansión de la actividad manufacturera en el mes de julio, tras el 
fuerte retroceso que experimentó en junio, las lecturas de algunos subíndices como el de nuevos pedidos, deja un sabor 
agridulce. No creemos, por tanto, que esta lectura vaya a hacer cambiar en nada la más que esperada decisión de la 
Reserva Federal (Fed) de bajar sus tasas de interés de referencia a finales de julio. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. En relación con la Oferta Pública de Adquisición (OPA) voluntaria sobre la totalidad de las acciones y obligaciones 
convertibles de NATRA (NAT) , el Consejo de Administración de la compañía había decidido aceptar la Oferta respecto a las 
361.364 acciones en autocartera, representativas del 0,24% del capital social. Sin embrago, NAT informa que ha aceptado 
únicamente la Oferta respecto de 43.939 acciones de la autocartera que se encontraban libres de cargas y gravámenes. Sin 
embargo, respecto de las restantes 317.425 acciones de la misma, por razones ajenas a la voluntad de NAT, no ha sido 
posible obtener en el plazo de aceptación de la Oferta, que concluyó el pasado día 12 de julio, las preceptivas 
autorizaciones de las entidades bancarias para liberar la prenda que grava dichas acciones de acuerdo con el Contrato de 
Financiación Holdco, y en consecuencia NAT no ha aceptado la Oferta con estas acciones. 
 
. Piolin BidCo informa que el 12 de julio de 2019, en virtud de un acuerdo con dos accionistas de PARQUES REUNIDOS 
(PQR) ha formalizado la adquisición de un total de 1.745.000 acciones de la sociedad, representativas del 2,16% del capital 
social de PQR, por importe de EUR 14 por acción. Las partes han acordado que el precio se ajuste en el importe bruto de 
EUR 0,2477 por cada acción de PQR con motivo del dividendo que se aprobó por la Junta General de Accionistas de PQR 
celebrada el 28 de marzo de 2019, dado que tal dividendo será distribuido por PQR el 17 de julio de 2019 y la liquidación de 
la operación de compraventa de las acciones se producirá con posterioridad a esa fecha. Por tanto, el precio que 
efectivamente pagará Piolin BidCo será de EUR 13,753 por acción. Como resultado de la referida adquisición, la 
participación de Piolin BidCo en PQR representa aproximadamente un 8,85% del capital de PQR. 
 
Además, C.F. ALBA (ALB)  y Lambert, que controlan ahora el 23,02% y el 21,19% del capital de PQR se han comprometido 
a aportar sus acciones a Piolin Bidco, por lo que esta sociedad controla ya el 53% del capital social de la compañía 
 
. RENTA CORPORACIÓN (REN)  comunicó ayer que ha iniciado un procedimiento de colocación privado de las acciones de 
una sociedad de nueva creación, denominada Linwork Properties SOCIMI, S.A., de la que REN es titular de un 100% de su 
capital social, que se estructurará a través de una Oferta Privada de Suscripción (OPS) de nuevas acciones ordinarias de 
Linkwork dirigida exclusivamente a inversores institucionales o cualificados nacionales y/o extranjeros. Linwork nace con el 
objetivo de convertirse en una SOCIMI (Sociedad Anónima Cotizada de Inversión Inmobiliaria) española cotizada 
eventualmente en los EEUU, centrada principalmente en la adquisición y gestión activa de activos logísticos y oficinas en 
Madrid, Barcelona y las principales ciudades de España y que será gestionada por REN. 
 
. SANTANDER (SAN)  y el banco francés Crédit Agricole han anunciado un acuerdo para atender y dar servicios 
mutuamente a pequeñas empresas clientes en los países donde uno y otro están presentes. El memorándum de 
entendimiento suscrito por las dos entidades pretende aprovechar la complementariedad de sus redes nacionales e 
internacionales respectivas. En concreto, los clientes del SAN podrán acceder a créditos y tendrán un acompañamiento local 
en Francia, Italia, Ucrania, Rumanía, Serbia y Egipto. En paralelo, los de Crédit Agricole podrán aprovechar la presencia del 
SAN en los 13 países donde está implantado. 
 
. SACYR (SCYR), a través de Sacyr Neopul, filial especializada en la electrificación y mantenimiento de vías ferroviarias, ha 
ganado cuatro nuevos proyectos en España e Irlanda que suman un importe de EUR 99,8 millones. En consorcio con 
Lantania y Comsa, SCYR realizará para ADIF las obras de electrificación del tramo del AVE entre Plasencia y Peñas 
Blancas, a lo largo de 125 kilómetros de vía doble, de la línea Madrid-Frontera Portuguesa. El importe del contrato es de 
EUR 25 millones y el plazo de ejecución es de 18 meses.  
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El segundo proyecto, adjudicado a Sacyr Neopul y CAF Signalling, consiste en la construcción de cuatro nuevas vías en la 
terminal ferroviaria de mercancías de Vicálvaro (Madrid) por importe de EUR 15,5 millones y en un plazo de 18 meses.  
El tercer contrato adjudicado por la compañía se desarrollará en la Red Ferroviaria Vasca (ETS). Sacyr Neopul y Sacyr 
Infraestructuras, junto a Mariezcurrena y Zubieder, realizarán la fase 2 del tramo Hernani-Astigarraga. El proyecto consiste 
en la construcción de un tramo de plataforma en viaducto para el AVE incluida la reformulación del ferrocarril convencional 
en el entorno. Este contrato tiene un importe de EUR 38,3 millones y un plazo de ejecución de 41 meses. Por último, en 
Irlanda, la Irish Rail ha seleccionado a Sacyr Neopul como licitador preferido para el mantenimiento de la red de 
electrificación de Dublin Area Rapid Train (DART) de Irlanda por un periodo de cinco años. Este contrato de EUR 21 
millones incluye el mantenimiento de 120 kilómetros y la renovación de la catenaria en 40 kilómetros. 
 
. El diario Expansión informa hoy que la agencia de calificación crediticia Moody’s se ha sumado a las otras grandes 
agencias de calificación (Standard & Poor’s y Fitch) y alertó del impacto negativo que plantea la CNMC sobre los recortes de 
retribución al sector (de entre el 7% y el 21% en lo que cobran las empresas de luz y gas por sus redes de transporte y 
distribución). 
 
Moody’s calificó ayer de negativo el impacto para el crédito de las empresas. En términos porcentuales, ENAGÁS (ENG)  
vería reducido su cash flow bruto de explotación (EBITDA) un 22%, Redexis Gas un 14%, RED ELÉCTRICA (REE)  un 10% 
y NATURGY (NTGY) un 7%. En valores absolutos, la empresa que más sufriría el impacto sería NTGY, con casi EUR 300 
millones anuales de EBITDA, seguida de ENG, con casi EUR 250 millones, REE con un impacto de EUR 150 millones, al 
igual que IBERDROLA (IBE) , mientras ENDESA (ELE)  tendría un impacto inferior a esa cifra de EUR 150 millones y 
Redexis y EDP estarían en una horquilla entre EUR 10 – 20 millones. 
 
Al respecto, el presidente de la CNMC, Marín Quemada, indicó ayer que espera que, en el periodo de alegaciones a la 
propuesta de retribución para la electricidad y el gas, en lugar de “ruidos ambientales” las empresas colaboren para que les 
lleguen reflexiones certeras, que les permitan acertar en las circulares que van a determinar con “absoluta estabilidad” y 
criterios técnicos el precio de determinados componentes del recibo eléctrico o del gas durante los próximos cinco o seis 
años. Marín Quemada abrió la puerta a revisar a la baja los recortes de retribución en el periodo de alegaciones que tienen 
abierto hasta el 9 de agosto. 
 
Al respecto de este asunto, el presidente de la CEOE, Antonio Garamendi, indicó que los recortes propuestos por la CNMC 
son una “barbaridad”, que están causando una avería aproximada de unos EUR 8.000 millones a las empresas afectadas. 
Garamendi indicó que la previsibilidad y la regulación tienen que tener una estabilidad y no puede ser que cada día se vaya 
cambiando, y recalcó que los accionistas de estas empresas son los españoles de a pie y también los fondos extranjeros, 
que son fundamentales. 
 
. Según Expansión, el presidente del BANCO SABADELL (SAB) , Josep Oliu, manifestó ayer a un grupo de inversores que 
la consolidación bancaria es lo que tiene más sentido y mostró la disposición de SAB a participar en otra ronda de 
consolidación en España, sobre todo con otras entidades con un tamaño similar, según las fuentes consultadas por el diario. 
 
. MAPFRE (MAP)  no descarta volver a entrar en el seguro de asistencia sanitaria de Mutualidad General de los Funcionarios 
Civiles del Estado (Muface), según le indicaron a Expansión fuentes de la propia MAP. La aseguradora analiza las nuevas 
condiciones del concierto antes de tomar una decisión. El convenio en vigor vencerá a finales de año y para el nuevo, el 
Consejo de Ministros ha aprobado ya una subida de la prima del 4,5%. 
 
. En relación con el proceso concursal de ADVEO (ADV) , ADV informa que, a requerimiento de la Administración Concursal, 
y conforme a lo previsto en el artículo 142.1 de la Ley Concursal, las entidades Adveo Group International, S.A. y Adveo 
Global Services, S.L. han solicitado al Juzgado que conoce del concurso la apertura de la fase de liquidación de ambas 
compañías. 

 
“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)” 


