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

 
Tras iniciar la sesión sin tendencia definida, los principales índices europeos giraron al alza 
para cerrar todos ellos con avances cercanos al med io punto porcentual . Cabe destacar el 
buen comportamiento que tuvieron AYER los valores relacionados con el lujo tras presentar la 
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compañía británica Burberry unas cifras de ventas y operativas, correspondientes a su 1T2020 fiscal, 
muy por encima de lo esperado por los analistas. Las acciones de la compañía cerraron la jornada 
con un avance del 14,4%, arrastrando tras de sí a compañías como LVMH, Kering o Moncler. 
También hubo noticias en el sector de la construcción, al anunciar la compañía irlandesa CRH, 
especializada en la venta de materia de construcción, la venta al fondo Blackstone de su negocio de 
distribución en Europa. Este sector, el de la construcción, fue AYER el que mejor se comportó en las 
bolsas europeas. Por último, señalar que durante la jornada se publicaron/filtraron varias noticias 
sobre las intenciones del BCE de retomar las compras de activos en los mercados secundarios a 
partir de septiembre. Así, se especuló con la posibilidad de que el BCE comprara deuda senior 
bancaria en el caso de que opte por bajar sus tasas de interés de referencia, algo que sentó muy 
bien al sector, aunque entendemos que es más factible que retome las compras de deuda 
corporativa. 
 
En Wall Street la sesión estuvo marcada por la publicación de resultados, especialmente por la de 
los grandes bancos JP Morgan, Wells Fargo y Goldman Sachs, y de la compañía de gran consumo 
Johnson & Johnson. A pesar de que la mayoría de las compañías que dieron a conocer sus cifras 
trimestrales superaron las expectativas de los analistas, sus resultados tuvieron un impacto dispar en 
el comportamiento de sus acciones. Así, las de JP Morgan y Goldman Sachs cerraron al alza -en ello 
también tuvo algo que ver la caída de los precios de los bonos del Tesoro y el repunte de sus 
rentabilidades, como luego analizaremos-, mientras que las de Wells Fargo y Johnson & Johnson lo 
hicieron a la baja.  
 
Durante la jornada se publicaron las ventas minoristas del mes de junio, cifras que sorprendieron al 
alza, al superar con creces lo esperado por los analistas. Todo parece indicar que el consumo 
privado, apoyado en la fortaleza del mercado laboral, es la variable que ha sustentado el crecimiento 
económico de EEUU en el 2T2019. La reacción de los bonos a estas positivas cifras -ver análisis de 
las mismas en nuestra sección de Economía y Mercados- fue inmediata. Así, y como hemos 
señalado, el precio de estos activos cedió posiciones mientras repuntaban sus rentabilidades. En 
este sentido, señalar que en los últimos días la curva de tipos estadounidense se ha inclinado 
sensiblemente. 
 
No obstante, lo que finalmente determinó la tendencia de cierre de los principales índices 
estadounidense, que fue negativa, fueron unas declaraciones del presidente Trump en las que 
señalaba que para alcanzar un acuerdo comercial con China se debía recorrer todavía “un largo 
camino” y que él, en cualquier momento, podía decidir incrementar las tarifas a las importaciones 
chinas. Entendemos estas declaraciones como de “uso interno” y como respuesta a las realizadas 
anteriormente por el secretario de Comercio chino, Zhong, también de “uso interno”, en las que 
apuntaba a que su país se debería mantener firme en las negociaciones y defender los intereses 
nacionales, sugiriendo que su país no tiene prisa por cerrar un acuerdo. Como venimos señalando, 
va a costar mucho que ambos países acerquen posiciones, sobre todo por el uso político partidista 
que ambas Administraciones están haciendo del conflicto comercial. Por último, señalar que los 
índices estadounidenses también se vieron penalizados por el mal comportamiento del sector 
energético, cuyos valores cedieron AYER posiciones, arrastrados por la fuerte caída que 
experimentó el precio del crudo a última hora al ser el impacto del huracán Barry en la zona 
petrolífera del Golfo de Méjico. 
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HOY, y, para empezar, esperamos una apertura ligeramente a la baja de las bolsas europeas, que 
seguirán así la estela dejada AYER por Wall Street y esta madrugada por los mercados de valores 
asiáticos. Así, y en una jornada en la que en la agenda macro sólo destaca la publicación en la Zona 
Euro y el Reino Unido de las cifras de inflación de junio y en EEUU de las cifras de inicios de nuevas 
viviendas y permisos de construcción del mismo mes, serán nuevamente los resultados 
empresariales los que centren la atención de los inversores. Destacar en este sentido que la 
tecnológica sueca Ericsson ha publicado esta madrugada sus resultados correspondientes al 
2T2019, que a nivel beneficio por acción han quedado lejos de lo esperado por los analistas. En 
Europa HOY publicará, además, entre otras compañías, la fabricante holandesa de equipos para la 
producción de semiconductores ASML Holding, mientras que la aerolínea low cost easyJet dará a 
conocer las cifras de ventas e ingresos del 3T2019. En la bolsa estadounidense, publicarán sus 
cifras trimestrales, entre otras empresas, Alcoa, Abbot Laboratories, Bank of America, IBM, Netflix y 
eBay. Habrá que estar muy atentos a lo que digan estas compañías sobre lo que esperan de sus 
negocios para lo que resta de ejercicio al ser en gran medida las mejores o peores expectativas de 
resultados lo que está “moviendo” las cotizaciones de los valores que dan a conocer sus resultados.   
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Parques Reunidos (PQR): paga dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,2477 por acción; 
• Renta Corporación (REN): publica resultados 1S2019; conferencia con analistas 10:00h (CET) jueves 18 de julio; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• ASML Holding (ASML-NL): 2T2019; 
• TomTom (TOM2-NL): 2T2019; 
• Tele2 (TEL2.B-SE): 2T2019; 
• Ericsson (ERIC.B-SE): 2T2019; 
• Sandvik (SAND-SE): 2T2019; 
•  BHP Group (BLT-GB): ventas e ingresos 4T2019; 
• easyJet (EZJ-GB): ventas e ingresos 3T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Abbott Laboratories (ABT-US): 2T2019; 
• Alcoa (AA-US): 2T2019; 
• Bank of America (BAC-US): 2T2019; 
• eBay (EBAY-US): 2T2019; 
• International Business Machines (IBM-US): 2T2019; 
• Netflix (NFLX-US): 2T2019; 
• Bank of New York Mellon (BK-US): 2T2019; 
• U.S. Bancorp (USB-US): 2T2019; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. La facturación del sector de servicios aumentó en t asa interanual el 4,3% en mayo (6,5% en abril) , según datos del 
Instituto Nacional de Estadística (INE). Eliminados los efectos estacionales y de calendario, la facturación del sector se 
incrementó el 3,9% en tasa interanual con siete de los ocho sectores alcanzando tasas de crecimiento interanuales 
positivas. 
 
En relación a abril, y eliminados los efectos estacionales y de calendario, la facturación del sector de los servicios bajó el 
0,1%. 
 
Por otro lado, el empleo en el sector analizado subió en tasa interanual el 1,9% (1,8% en abril). 
 
A su vez, la facturación del sector industrial aumentó el 0,8 % en mayo en tasa interanual (-0,7% en abril). En el  mes 
la entrada de pedidos bajó el 2,5% (+12,2% en abril ). Una vez corregidos los efectos estacionales y de calendario, la 
facturación de la industria subió también el 0,8% frente al 2,4% de abril. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El instituto alemán ZEW publicó ayer que el índice que mide la percepción que de la situació n actual por la que 
atraviesa la economía alemana tienen los grandes in versores y analistas bajó en julio desde los 7,8 pu ntos de junio 
hasta los -1,1 puntos , lo que representa su mayor descenso desde el pasado mes de febrero y su primera lectura negativa 
desde junio de 2010. Los analistas esperaban una lectura superior, de 5,0 puntos. Por su parte, el índice que mide las 
expectativas que sobre la economía alemana maneja este colectivo pasó desde los -21,1 puntos de junio a los -24,5 puntos, 
lo que representa su tercer descenso mensual consecutivo y su peor lectura desde el mes de octubre de 2018. En este caso 
los analistas esperaban una lectura de -22,0 puntos. 
 
Valoración: lecturas muy pobres las de ambos índices, consecuencia de la preocupación que entre el colectivo de gestores 
y analistas están generando factores como las tensiones en Oriente Medio, la disputa comercial entre EEUU y China y la 
falta de progreso y visibilidad en el brexit. Malas noticias para los mercados de valores alemanes y de la región del euro en 
su conjunto. 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que el desempleo bajó en el periodo de tres meses 
acabado en mayo en 12.000 personas en el Reino Unid o. La tasa de desempleo se situó así en el periodo en el 3,8%, en 
línea con la del periodo de tres meses acabado en abril y con lo esperado por los analistas. El empleo, a su vez, aumentó en 
los tres meses analizados en 28.000 personas, algo por debajo de la cifra que esperaban los analistas, que era de 45.000.  
 
Por su parte, los salarios crecieron en el periodo de tres meses acabado en mayo el 3,4% en tasa interanual, por encima 
tanto del 3,2% del periodo de tres meses precedente y del 3,0% que esperaban los analistas, en lo que es su lectura más 
elevada desde el periodo de tres meses acabado en febrero. Si se excluyen los bonus, la tasa de crecimiento interanual de 
los salarios fue del 3,6%, la mayor en 11 años. 
 
Valoración: a pesar de que el mercado laboral británico parece estar destensándose ligeramente en los últimos meses, 
continúa muy sólido, lo que está impulsando el crecimiento de los salarios con fuerza, algo que tendrá que analizar muy de 
cerca el Banco de Inglaterra (BoE) de cara a determinar sus próximos pasos en materia de política monetaria. En este 
sentido, señalar que la política monetaria de la entidad sigue muy condicionada por el proceso del brexit, proceso que, en el 
corto plazo, creemos que no tiene visos de superar la indefinición en la que se encuentra inmerso desde hace meses. 
 
. Según dio a conocer ayer Eurostat, el superávit comercial de la Zona Euro aumentó en ma yo el 36% en tasa 
interanual en datos no ajustados estacionalmente, h asta los EUR 23.000 millones . La cifra superó holgadamente los 
EUR 17.500 millones que esperaban los analistas. En el mes las exportaciones de bienes de la Zona Euro aumentaron el 
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7,1%, hasta los EUR 203.400 millones y las importaciones el 4,2%, hasta los EUR 180.300 millones. Además, en el mes la 
actividad comercial entre los socios de la Zona Euro aumentó el 4,9%, hasta los EUR 172.000 millones. 
 
En datos ajustados estacionalmente la balanza comercial de la Zona Euro se situó en mayo en los EUR 20.200 millones 
frente a los EUR 15.700 millones de abril, en lo que es su cifra más elevada de los últimos tres meses. Las exportaciones 
crecieron en mayo el 1,4%, hasta una cifra récord de EUR 195.600 millones, mientras que las importaciones bajaron el 
1,0%, su tercer descenso mensual en los últimos cuatro meses. 
 
En 5M2019 el superávit comercial de la Zona Euro alcanzó los EUR 82.700 millones, cifra un 2,7% superior a la del mismo 
periodo de tiempo de 2018. En este periodo las exportaciones aumentaron el 5%, hasta los EUR 973.500 millones, mientras 
que las importaciones lo hicieron el 5,2%, hasta los EUR 890.800 millones. En 5M2019 la actividad comercial entre los 
países de la Zona Euro creció el 3,3%, hasta EUR 838.700 millones.  
 

• EEUU 

. El presidente de EEUU, Donald Trump, dijo ayer que podría imponer tarifas adicionales sobre $ 325.000 millones de 
productos importados chinos si quisiera . Trump añadió que aún queda un largo camino para asegurar un acuerdo 
comercial con China. Por su parte, el secretario de Comercio de China, Zhong, considerado por los funcionarios de la Casa 
Blanca como del ala dura del país asiático, indicó el lunes que China debe mantener el espíritu de lucha en defender los 
intereses nacionales en el conflicto comercial, sugiriendo que el Gobierno de Pekín no tiene prisa en alcanzar un acuerdo 
con EEUU. Adicionalmente, el ministro de Comercio chino afirmó ayer que podría llevar a error pensar que China necesita 
un acuerdo comercial con EEUU porque su economía se está ralentizando. 
 
. Un grupo de senadores de EEUU de ambos partidos (Demó cratas y Republicanos) propuso una ley el martes pa ra 
evitar que Huawei haga negocios con compañías estad ounidenses sin la aprobación del Congreso , en vez de tener 
que depender sólo de una orden ejecutiva del presidente Trump, y con ello limitar su capacidad de usar la compañía china 
como herramienta de negociación en las negociaciones con el Gobierno de China. Desde que el Departamento de Comercio 
situó a Huawei en su “Lista de Entidades”, la Administración ha levantado algunas sanciones, permitiendo la reanudación de 
venta de productos (sin especificar) que no supongan riesgo para la seguridad nacional. 
 
. El presidente de la Reserva Federal de EEUU, Jerome Powell, pronunció ayer un discurso en París sobre la política 
monetaria en la era postcrisis. En el mismo, Powell mantuvo su mensaje de que los legisladores co ntemplan un 
escenario para recortes de tipos de interés , en línea con las declaraciones previas del FOMC de junio y de sus 
testimonios antes el Congreso. Además, Powell destacó las incertidumbres sobre la política comercial y sobre la 
ralentización del crecimiento global. 
 
Por su parte, el presidente de la Reserva Federal de Dallas, Robert Kaplan (sin voto en el FOMC) indicó que, aunque no se 
había significado a favor de las bajadas de tipos de interés, las señales de los mercados de bonos podrían convencerle a 
favor de un movimiento modesto y limitado. Por último, el presidente de la Reserva Federal de Chicago, Charles Evans (con 
voto este año en el FOMC), indicó en una entrevista que una bajada de tipos de 50 puntos básicos de aquí al cierre del año 
podría ayudar a impulsar la inflación. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que las ventas minoristas aumentaron el 0,4% en el mes de junio en 
relación a mayo en los que es su cuarto incremento mensual consecutivo . El consenso de analistas barajaba un 
incremento menor de esta variable en el mes, del 0,2%. En tasa interanual las ventas minoristas crecieron en junio el 3,2% 
frente al 2,9% que lo habían hecho en mayo. Si se excluyen las ventas de gasolinas, penalizadas en junio por el descenso 
de los precios de los combustibles, las ventas minoristas crecieron en junio el 0,7%. 
 
En el mes destacó el fuerte crecimiento de las ventas online, que aumentaron el 1,7% en relación a mayo. También 
crecieron con fuerza las ventas en restaurantes, en tiendas de comestibles, en tiendas de muebles para el hogar, en tiendas 
de ropa y en farmacias. 
 
Si se excluyen los automóviles, las ventas minoristas también crecieron en junio el 0,4%, superando ampliamente la 
estimación de crecimiento del 0,1% que manejaban los analistas. 
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Valoración: todo apunta a que el consumo privado va a ser la variable que sustente el crecimiento económico 
estadounidense en el 2T2019, algo que no debía extrañar a nadie teniendo en cuenta la fortaleza del mercado laboral. No 
creemos que este buen dato vaya a modificar las intenciones de la Reserva Federal (Fed) de bajar sus tasas de interés en 
25 puntos básicos a finales de mes. Lo que sí puede provocar es que, de momento, la máxima autoridad monetaria 
estadounidense se “plante” y decida esperar a comprobar cómo se comporta la economía de EEUU en los próximos meses 
antes de volver a actuar. De ser ese el mensaje que lanza la Fed tras la reunión de su Comité de Mercado Abierto (FOMC), 
estamos seguros que parte del mercado se lo tomará mal, ya que, hasta hace poco, esperaba que la Fed fuera agresiva a la 
hora de reducir sus tasas de interés oficiales. 
 
. Los precios de los productos importados bajaron el 0,9% en el mes de junio en relación a mayo , según dio a 
conocer ayer el Departamento de Trabajo, lastrados por la caída de los precios de las impo rtaciones de petróleo . Los 
analistas esperaban un menor descenso en el mes de esta variable, del 0,6%. La de junio es la mayor caída en un mes de 
los precios de las importaciones en medio año. Si se excluyen los precios del petróleo, los precios de las importaciones 
bajaron en el mes analizado el 0,3%. 
 
Por su parte, los precios de las exportaciones bajaron en junio el 0,7% en relación a mayo. En este caso los analistas 
esperaban un descenso del 0,3%. 
 
. La Reserva Federal (Fed) publicó ayer que la producción industrial se mantuvo estable en juni o en relación a mayo 
(0,0%), lo que sitúa la lectura por debajo del crec imiento del 0,1% que esperaban los analistas . En tasa interanual esta 
variable creció el 1,3% en el mes analizado. 
 
Además, la producción manufacturera creció en junio el 0,4% en relación mayo, ligeramente más del 0,3% que esperaba el 
consenso. Por su parte, la producción minera subió en junio el 0,2%, mientras que la de las utilidades descendió el 3,6%. 
 
Por último, destacar que la capacidad de producción utilizada bajó en junio hasta el 77,9% desde el 78,1% de mayo. Los 
analistas esperaban que se mantuviera estable. 
 
Valoración: lo mejor que se puede decir de estos datos es que la producción manufacturera creció en junio a un ritmo 
aceptable, después de también haberlo hecho en mayo (+0,2%). No obstante, el incremento de la misma y de la producción 
minera fue negativamente compensado por la fuerte caída en el mes de la producción de las utilidades. La nueva caída de la 
capacidad de producción utilizada representa un paso atrás en la lucha contra la baja inflación ya que, mientras haya 
capacidad de producción ociosa las compañías tienen poca capacidad para incrementar sus precios. En conjunto, los datos 
de producción industrial pueden considerarse aceptables. Además, no tuvieron impacto alguno en la marcha de las bolsas. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ORYZON GENOMICS (ORY), compañía biofarmacéutica de fase clínica centrada en la epigenética para el desarrollo de 
terapias en enfermedades con importantes necesidades médicas no resueltas, presentó el lunes datos del ensayo clínico de 
Fase IIa en marcha con vafidemstat en pacientes con enfermedad de Alzheimer (EA) en estadio leve y moderado (ensayo 
ETHERAL) en la Conferencia Internacional de la Asociación de Alzheimer (AAIC-2019), que se está celebrando del 14 a 18 
de Julio de 2019 en Los Ángeles, EE.UU.  
 
Se presentaron datos positivos de seguridad de los primeros 104 pacientes incluidos en ETHERAL, que sugieren que el 
fármaco es seguro y bien tolerado en pacientes con EA. Con un 87,5% (91/104) pacientes con al menos un mes de 
tratamiento completado, las plaquetas, los neutrófilos y otros parámetros hematológicos no muestran variaciones 
clínicamente relevantes, en línea con los datos de seguridad observados en otros estudios clínicos de vafidemstat. Además, 
tampoco se han detectado efectos relevantes de seguridad en los 36 pacientes que llevan ya 6 meses en el ensayo.  
 
El análisis inicial ciego realizado en ciertos parámetros funcionales en los primeros 33 pacientes individuales que 
completaron las primeras 24 semanas del ensayo muestra que mientras en algunos pacientes la enfermedad progresa, en 
otros se mantienen los valores de referencia iniciales o incluso mejoran, como se observa, por ejemplo, en los valores de 
memoria evaluados con el test MMSE o de agresividad medidos con la escala CMAI. 
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. GRIFOLS (GRF) presentó este martes los resultados positivos complementarios de su estudio clínico sobre el Alzheimer 
para el tratamiento de la enfermedad. GRF destacó que estos nuevos resultados, y los presentados anteriormente, muestran 
efectos positivos en las tres variables más importantes analizadas en los estudios clínicos sobre la enfermedad: estado 
cognitivo, funcional y combinación de ambos, lo que se considera "especialmente único" en la investigación de la dolencia. 
Los primeros resultados del Ambar (Alzheimer Management by Albumin Replacement) se presentaron en Barcelona, en 
2018, y en Lisboa (Portugal) en marzo de este año. Estos resultados mostraban una ralentización "estadísticamente 
significativa" del 61% de la progresión de la enfermedad en pacientes moderados y también efectos positivos en la memoria 
de este tipo de pacientes y en el lenguaje y la velocidad de procesamiento en los pacientes en estadio leve de la 
enfermedad. 
 
. INDRA (IDR) se ha adjudicado un contrato con la concesionaria de autopistas Transurban Queensland para gestionar sus 
activos de carreteras en el estado australiano de Queensland desde un único centro de control equipado con tecnología de 
la compañía española. El contrato, del que no se ha facilitado el importe, comprende el diseño, suministro, instalación, 
puesta en marcha y mantenimiento durante cinco años del nuevo sistema de gestión integrada para las carreteras, que 
incluyen los tres mayores túneles de la ciudad de Brisbane, que hasta ahora se controlaban desde varias salas y con 
múltiples sistemas independientes, 
 
. DIA, cadena de supermercados controlada por LetterOne, ha anunciado un acuerdo con la mayoría de sus acreedores 
para ampliar hasta el próximo viernes 19 de julio el plazo para cumplir (o renunciar) con las condiciones suspensivas de su 
plan de refinanciación. El pasado 25 de junio, DIA y su máximo accionista lograron un acuerdo con 17 acreedores -10 
bancos y 7 hedge funds- del grupo de distribución para refinanciar su deuda, evitando así la quiebra de la compañía. El 
acuerdo incluye nuevas líneas de liquidez por valor de EUR 280 millones, de los que EUR 200 millones tienen vencimiento a 
3 años y un interés del 7%. El otro préstamo complementario, de hasta EUR 80 millones, servirá para financiar a 
proveedores, y contará con vencimiento a un año y un interés del 5,5%.  
 
Además, el fondo LetterOne, la firma controlada por Mikhail Fridman y máximo accionista de DIA, ha aportado EUR 500 
millones necesarios para la viabilidad inmediata de la compañía. DIA debía cumplir con las condiciones fijadas antes del 15 
de julio. Expirado el plazo, la sociedad y los acreedores sindicados han fijado el 19 de julio como nueva fecha límite. Para 
lograrlo, ambas partes están trabajando para que se produzca no más tarde del 19 de julio. 
 
Por otro lado, el diario Expansión informa hoy de que las dos agencias de calificación crediticia Standard & Poor’s y Moody’s 
reunirán a sus comités de evaluación la próxima semana para analizar la situación financiera de DIA, tras la toma de control 
del grupo por parte de LetterOne y el acuerdo alcanzado entre el fondo y los 17 bancos acreedores. Ambas agencias han 
bajado la calificación de DIA en ocho escalones desde octubre. 
 
. La Junta General de Accionistas de INDITEX (ITX) aprobó ayer, entre otras medidas, el nombramiento de Carlos Crespo 
como consejero delegado de la multinacional textil española. También, los accionistas aprobaron la nueva política de 
dividendo, con un pay-out ordinario que se eleva del 50% hasta el 60% del beneficio neto. 
 
. Expansión destaca hoy que NATURGY (NTGY) ha decidido posponer hasta después de verano la cumbre estratégica que 
tenía previsto celebrar este mes, ante la incertidumbre regulatoria por la reforma propuesta por la CNMC. En la misma, 
NTGY preveía diseñar un plan estratégico que diera continuidad al actual más allá de 2022. 
 
. El Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el Instituto de Crédito Oficial (ICO) financiarán el desarrollo de la planta solar 
fotovoltaica Núñez de Balboa, que IBERDROLA (IBE) construye en Extremadura. La instalación ocupa una superficie 
cercana a las 1.000 hectáreas y contará con una potencia total de 500 MW, lo que le convierte en la mayor planta 
fotovoltaica en construcción en Europa. Podrá suministrar energía a 250.000 hogares. 

 

 
“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 
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