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

 
Los principales índices bursátiles europeos y estad ounidenses cerraron AYER a la baja, en 
una sesión que estuvo marcada por la batería de res ultados empresariales trimestrales que se 
dieron a conocer . En este sentido, señalar que hubo un poco de todo, con algunas compañías 
como las tecnológicas europeas ASML Holding o Dialog Semiconductor superando lo esperado por 
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los analistas y reiterando sus expectativas para el ejercicio, y otras como la sueca Ericsson, no 
siendo capaz de alcanzar las expectativas del mercado a nivel explotación. En Wall Street destacar 
las cifras dadas a conocer por la compañía de transporte ferroviario CSX, que revisó a la baja sus 
expectativas para el año. Este tipo de empresas, dedicadas a mover mercancías, suelen ser 
vigiladas muy de cerca por los inversores al ser un buen termómetro de la actividad comercial. Es 
por ello que el hecho de que las cifras publicadas por CSX quedaran lejos de lo esperado no gustó al 
mercado. Por último, comentar que el Bank of America dio a conocer unos resultados sensiblemente 
mejores de lo esperado, aunque no a nivel margen de intereses, donde se quedó “algo corto”. 
Señalar que en conjunto las cifras dadas a conocer por el sector bancario estadounidense han sido 
muy sólidas, apoyadas en la buena marcha de su negocio típicamente bancario que se ha visto 
beneficiado en los últimos trimestres por la fortaleza del consumo privado y por unos tipos de interés 
más altos. Es este último factor el que más preocupa a los inversores, ya que si la Reserva Federal 
(Fed) comienza a rebajar sus tasas de interés de referencia los márgenes de los bancos que operan 
en el país se van a ver penalizados.  
 
Pero, además de los resultados empresariales, el hecho de que EEUU y China no hayan sido 
capaces todavía de alcanzar un acuerdo para volverse a sentar a la mesa de negociaciones también 
está intranquilizando a muchos inversores, que hace un par de semanas se mostraban muy 
optimistas sobre esta posibilidad. Como explicamos en nuestra sección de Economía y Mercados, 
parece que el “factor Huawei” está “jugando en contra”, ya que el Gobierno chino parece que no está 
dispuesto a dar ningún paso adelante en las negociaciones hasta que la Administración Trump 
cumpla su compromiso de permitir a las empresas estadounidense vender tecnología a la compañía 
china. 
 
Por lo demás, señalar que AYER fueron los valores de corte defensivo los que mejor se comportaron 
tanto en las plazas europeas como en Wall Street, con muchos inversores volviendo a reducir sus 
posiciones de riesgo en valores de corte cíclico y apostando por sectores como el de la sanidad o el 
de las utilidades. La nueva caída de las rentabilidades de los bonos ayudó mucho en este sentido, 
penalizando el comportamiento del sector bancario, sector que en la bolsa española fue duramente 
castigado tras un nuevo informe desfavorable, publicado por un banco internacional, en el que 
revisaba a la baja las expectativas de resultados de las entidades españolas. El negativo 
comportamiento de este sector penalizó mucho la evolución del Ibex-35, en el que mantiene un peso 
relativo muy elevado, superior al 30%, que fue uno de los índices que peor comportamiento terminó 
teniendo en el día de AYER. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas abran a la baja, con los inversores volviendo a reducir sus 
posiciones de riesgo y apostando por los bonos y por los valores defensivos, preocupados por la 
falta de avances en las negociaciones comerciales entre EEUU y China. Ya son varias las 
compañías que en las presentaciones de resultados se están mostrando algo ansiosas por el 
impacto negativo que el conflicto comercial puede terminar teniendo en el crecimiento económico 
global y en sus negocios. Sin ir más lejos, AYER en su Libro Beige, la Fed mencionaba este factor 
como uno de los que más le preocupaba.   
 
Por lo demás, señalar que HOY continuará la batería de presentación de resultados empresariales, 
resultados que hasta el momento han sido recibidos con algo de “frialdad” por los inversores. 
Destacar, en este sentido, el duro castigo que recibieron AYER en operaciones fuera de hora las 
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acciones de la compañía de TV por Internet, Netflix, compañía que, por primera vez desde 2011, 
perdió suscriptores en EEUU en el trimestre. Además, la cifra de nuevos suscriptores quedó muy por 
debajo de lo esperado en el periodo analizado. Tampoco fueron bien recibidos los resultados de IBM, 
empresa que superó lo esperado a nivel beneficios pero que volvió a experimentar un retroceso de 
sus ventas. Por último, señalar que esta madrugada se han conocido los resultados de la 
farmacéutica suiza, Novartis, que ha superado lo esperado por el consenso a nivel beneficio por 
acción (BPA) y ha revisado al alza sus expectativas de resultados para 2019, y los de la compañía 
de software de gestión alemana SAP, cuyo BPA no ha alcanzado las estimaciones del consenso, 
aunque la empresa ha ratificado sus estimaciones para el ejercicio. 
 
Finalmente, señalar que la agenda macro del día es limitada, destacando la publicación en el Reino 
Unido de las ventas minoristas de junio y en EEUU del índice regional de actividad de Filadelfia de 
julio, de las peticiones iniciales de subsidios de desempleo semanales y del índice de indicadores 
adelantados de junio. 
 
Para empezar, bolsas a la baja y bonos al alza. A corto plazo, y ya con los inversores descontando 
las actuaciones por parte de los bancos centrales -HOY el de Corea del Sur ha rebajado en un 
cuarto de punto sus tipos de interés oficiales de forma sorpresiva- los mercados necesitan noticias 
positivas sobre la marcha de las negociaciones comerciales entre EEUU y China para volver a 
retomar la tendencia alcista. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Renta Corporación (REN): conferencia con analistas para presentar resultados 1S2019 10:00h (CET); 
• Prim (PRM): paga dividendo ordinario complementario a cargo 2018 por importe bruto por acción de EUR 0,4679; 

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

• Alstom (ALO-FR): ventas e ingresos 1T2020; 
• Gecina (GFC-FR): resultados 2T2019; 
• Publicis Groupe (PUB-FR): resultados 2T2019; 
• Remy Cointreau (RCO-FR): ventas e ingresos 1T2020; 
• SAP (SAP-DE): resultados 2T2019; 
• zooplus (ZO1-DE): ventas e ingresos 2T2019; 
• Electrolux (ELUX.B-SE): resultados 2T2019; 
• Telia (TELIA-SE): resultados 2T2019; 
• Volvo (VOLV.B-SE): resultados 2T2019; 
• Novartis (NOVN-CH): resultados 2T2019; 
• Anglo American (AAL-GB): ventas, ingresos y estadísticas operativas 2T2019; 
• Royal Mail (RMG-GB): ventas, ingresos y estadísticas operativas 1T2020; 
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Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• E*TRADE Financial (ETFC-US): 2T2019; 
• Honeywell International (HON-US): 2T2019; 
• Microsoft (MSFT-US): 4T2019; 
• Morgan Stanley (MS-US): 2T2019; 
• Philip Morris International (PM-US): 2T2019; 
• SKECHERS (SKX-US): 2T2019; 
• The Blackstone Group (BX-US): 2T2019; 
• UnitedHealth Group (UNH-US): 2T2019; 
• Union Pacific (UNP-US): 2T2019; 

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Banco de España (BdE), la deuda del conjunto de las administraciones públi cas aumentó en EUR 
12.400 millones en mayo (+1,0%) en relación a abril , hasta los EUR 1,19 billones , situándose muy cerca del 98% sobre 
el Producto Interior Bruto (PIB). La cifra, además, vuelve a rozar máximos históricos. En términos interanuales esta variable 
aumentó el 3,3% o en EUR 38.688 millones. 
 
Con la metodología utilizada por el Ministerio de Economía y Empresa (interpolación lineal entre el último PIB nominal 
conocido y el previsto a 31 de diciembre de 2019), el porcentaje de deuda sobre el PIB se situó en mayo en el 97,5%, frente 
al 97,09% de diciembre de 2018. 
 
Por administraciones, la deuda del Estado aumentó en EUR 9.082 millones en el mes analizado, hasta los EUR 1,051 
billones. En tasa interanual aumentó en EUR 40.141 millones (+3,9%). Por su parte, la deuda pública de las comunidades 
autónomas aumentó en mayo en EUR 1.638 millones, hasta los EUR 298.568 millones. En tasa interanual subió el 2,6%. En 
sentido contrario, la deuda de las corporaciones locales se redujo en EUR 290 millones, hasta los EUR 26.040 millones. En 
tasa interanual bajó en EUR 2.871 millones (-10%). Por último, la deuda de la Seguridad Social aumentó el 4,1% en mayo 
en relación a abril, hasta los EUR 46.821 millones, lo que supone un nuevo máximo histórico. En términos interanuales esta 
variable aumentó en EUR 19.434 millones (+71%). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Una encuesta de Reuters  muestra que los analistas prevén que el Banco Cent ral Europeo recorte su tipo de 
depósito en septiembre en 10 puntos básicos hasta u n mínimo histórico del -0,50% , tras mostrar señales de una 
política más acomodaticia este mes. En su reunión de julio, dos tercios de los encuestados señalan que el banco central 
cambiará sus previsiones (guidance) hacia una política más acomodaticia. Mientras, una mayoría no espera que el BCE 
retome su programa de compra de activos este año, aunque un 40% de los encuestados espera que sí lo haga, elevando su 
número desde el 15% del mes pasado que respondieron afirmativamente. 
 
. Según datos finales dados a conocer ayer por Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) subió el 1,3% en tasa 
interanual en junio en la Zona Euro, algo por encima  del 1,2% que lo había hecho en mayo , porcentaje que, además, 
coincidía con la primera estimación de Eurostat y con lo esperado por los analistas. A pesar de la ligera revisión al alza de la 
lectura de junio, la inflación de este mes es la segunda más baja de 2019.  
 
El subyacente del IPC, que excluye para su cálculo los precios de la energía, los alimentos, el alcohol y el tabaco subió, en 
junio el 1,1%, porcentaje que coincide con la estimación preliminar y que supera el 0,8% de mayo. Si únicamente se 
excluyen los precios de la energía y de los alimentos frescos, el IPC subyacente subió en junio el 1,3%, algo más del 1,2% 
estimado inicialmente, que era lo esperado por los analistas.  
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Destacar que en relación a mayo los precios de los productos industriales no energéticos subieron el 0,3% en tasa 
interanual (0,3% en mayo), mientras que los de los servicios lo hicieron el 1,6% (0,6% en mayo). Por su parte, los precios 
del alcohol y el tabaco subieron en junio el 1,6% (1,5% en mayo) y los de la energía el 1,7% (3,8% en mayo). 
 
Valoración: entendemos que el ligero repunte experimentado por la inflación subyacente en junio en la Zona Euro será 
bienvenido por el BCE, aunque, el hecho de que la inflación en la región continúe muy lejos del objetivo de cerca del 2,0% 
creemos que hará que la máxima autoridad monetaria de la región siga adelante con sus intenciones de incrementar los 
estímulos monetarios en la Zona Euro, probablemente a partir de septiembre. 
 
. Según datos de la Asociación Europea de Fabricantes de Automóviles (ACEA), las ventas de automóviles de pasajeros 
en la Unión Europea (UE) descendieron en el mes de ju nio el 7,8% en tasa interanual , hasta las 1.446.183 de 
unidades, en gran parte debido a los efectos negativos del calendario (en junio 2018 hubo 21 días laborables frente a los 19 
días de junio de 2019). Junio se convierte así en el décimo mes en el que de forma consecutiva descienden las ventas de 
automóviles en la región. 
 
En el 1S2019 las ventas de automóviles disminuyeron un 3,1% en la UE en tasa interanual, hasta los 8,2 millones de 
matriculaciones. En este periodo todos los grandes mercados automovilísticos europeos vieron descender las ventas salvo 
en Alemania, donde avanzaron un 0,5%. 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC) se 
mantuvo sin cambios en el mes de junio en relación a mayo (0,0%), mientras que en tasa interanual subi ó el 2,0% 
(2,0% en mayo) . Los analistas esperaban lecturas similares a las reales. 
 
Por su parte, el subyacente del IPC, que excluye las partidas más volátiles del índice como son los precios de la energía y 
de los alimentos, también se mantuvo sin cambios en junio en relación a mayo (0,0%), mientras que en tasa interanual subió 
el 1,8% (1,7% en mayo). En este caso último los analistas esperaban una lectura similar a la real. 
 
A su vez, el índice de precios a la producción (IPP; outputs) bajó el 0,1% en el mes de junio en relación a mayo, mientras 
que en tasa interanual subió el 1,6% (1,9% en mayo). Los analistas esperaban un incremento del IPP en el mes del 0,1% y 
un aumento de esta variable en tasa interanual del 1,7%. 
 

• EEUU 

. De acuerdo con fuentes familiarizadas con las negociaciones comerciales, The Wall Street Journal  informa que el 
progreso en las conversaciones comerciales entre Ch ina y EEUU para alcanzar un acuerdo comercial se ha 
estancado , mientras la Administración Trump determina como afrontar la solicitud del Gobierno de Pekín de relajar las 
restricciones sobre Huawei. Los funcionarios tienen aún que alcanzar un consenso sobre qué productos pueden ser 
vendidos a Huawei. Esta información encaja con múltiples informes que señalan que el Gobierno de China quiere ver cómo 
la Administración Trump suaviza su prohibición de suministros sobre Huawei antes de adoptar alguna decisión sobre el 
impulso de las compras sobre productos agrícolas estadounidenses. Además, el artículo también incluye una visión que 
coincide con recientes informes que destacan que ambas partes parecen cada vez más resignadas a una batalla comercial 
prolongada.  
 
. Según datos del Departamento de Comercio, el número de viviendas iniciadas bajó el 0,9% en el  mes de junio en 
relación a mayo, hasta una cifra anualizada de 1,25  millones . El consenso de analistas esperaba un descenso menor de 
esta variable en el citado mes, hasta los 1,26 millones de unidades. 
 
Por su parte, los permisos de construcción , indicador adelantado de la construcción de viviendas, descendieron el 6,1% 
en el mes de junio en relación a mayo, hasta una ci fra anualizada de 1,22 millones . En tasa interanual esta variable 
descendió en junio el 7%. El consenso de analistas esperaba una cifra superior de 1,3 millones. 
 
. La Administración de Información de la Energía (EIA) publicó ayer que los inventarios de crudo estadounidense 
descendieron en 3,1 millones de barriles durante la  semana acabada el 12 de julio . Esta es la quinta semana en la que 
de forma consecutiva estos inventarios descienden. Los analistas esperaban una caída de los mismos superior, de 4,2 
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millones de barriles. Por su parte, los inventarios de gasolinas subieron en la misma semana en 3,6 millones de barriles (-1,5 
millones de barriles esperados) y los de productos destilados en 5,7 millones de barriles (0,3 millones esperados). 
 
Valoración: la reacción inmediata del precio del petróleo WTI fue muy moderada, ya que las “buenas noticias” que para esta 
variable representa un descenso de los inventarios de crudo se compensaron con el fuerte incremento de los de gasolinas y 
productos destilados. No obstante, poco a poco el precio de esta materia prima fue perdiendo fuerza, hasta ponerse en 
negativo. 
 

• ASIA  
 
. Según los datos del Ministerio de Finanzas, las exportaciones de Japón cayeron en junio el 6,7%  interanual, en lo que 
supone su séptimo mes consecutivo de descensos . La fuerte caída de los envíos de equipos para la fabricación de 
semiconductores y de componentes de automoción a China, así como las tarifas sobre los bienes tecnológicos chinos por 
parte de EEUU, impactaron de forma negativa en las mismas. La caída real es superior a la esperada por el consenso de 
analistas de FactSet, que era del 5,4%. Además, la debilidad de las exportaciones vino tras una caída de las importaciones 
del gas natural licuado y de metales no ferrosos, que llevó a un superávit comercial de ¥590.000 millones ($ 5.470 millones) 
en junio, comparado con un déficit de ¥967.000 millones el mes anterior. 
 
Las exportaciones a China, el mayor socio comercial de Japón, cayeron un 10% en tasa interanual, con una caída de las 
exportaciones al conjunto de Asia del 8%, por el descenso de la demanda de semiconductores, que afectó a que fabricantes 
de semiconductores como el coreano Samsung. Además, las exportaciones a Europa también disminuyeron, un 7% 
interanual, debido a una menor demanda de productos japoneses. 
 
Sin embargo, las exportaciones a EEUU aumentaron un 4,8% gracias a una mayor demanda de equipos de 
semiconductores, aumentando el superávit comercial con EEUU un 13,5%. 
 
. El Banco Central de Corea del Sur decidió hoy jueves bajar sus tipos de interés por primera vez en tres años, al 
rebajar en 25 puntos básicos sus tipos y situarlos en el 1,50%, con el objetivo de combatir los riesgos de su economía 
ante una agitada batalla comercial con Japón. La medida se decidió en una reunión del comité del Banco Central, en la que 
también se decidió rebajar las expectativas de crecimiento de la economía del país este año desde su anterior estimación 
del 2,5% a sólo por encima del 2%. 
 
El banco citó la ralentización de las exportaciones y de la inversión doméstica, y la volatilidad de los mercados financieros 
causada por la disputa comercial entre EEUU y China, así como la contención de algunas exportaciones tecnológicas de 
Japón a Corea como factores que han provocado esta medida. El banco había aumentado sus tipos de interés en 25 puntos 
básicos en noviembre y había rebajado los costes de préstamos en junio de 2016. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Ayuntamiento de Madrid aprobará en el próximo pleno, previsto para finales de este mes de julio, la Operación 
Chamartín, ahora llamada Madrid Nuevo Norte (un proyecto Promovido por BBVA y GRUPO SANJOSÉ (GSJ) ), con el 
apoyo de los representantes municipales de Partido Popular, Ciudadanos y Más Madrid. Se trata de un planeamiento 
urbanístico ubicado en la zona norte de la ciudad que prevé la construcción de 10.500 viviendas y un gran centro de 
negocios y que ha estado bloqueado más de dos décadas. 
 
. El Consejo de la CNMV acordó autorizar la Oferta Pública obligatoria de Adquisición (OPA) de acciones de GENERAL DE 
ALQUILER DE MAQUINARIA (GALQ)  presentada por Gestora de Activos y Maquinaria Industrial, S.L. el 8/05/2019, y 
admitida a trámite el 28/05/2019, al entender ajustados sus términos a las normas vigentes y considerar suficiente el 
contenido del folleto explicativo presentado tras las últimas informaciones registradas el 16 de julio de 2019.  
 
La oferta se dirige al 100% del capital de GALQ compuesto por 33.292.071 acciones admitidas a negociación en las Bolsas 
de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia e integradas en el Sistema de Interconexión Bursátil, excluyendo 
23.877.181 acciones representativas del 71,72% del capital social que han sido inmovilizadas por el oferente y otros titulares 
con el detalle que figura en el folleto.  
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En consecuencia, la oferta se extiende a la adquisición de 9.414.890 acciones de GALQ representativas del 28,28% del 
capital social. El precio ofrecido, de EUR 1,72 por acción, ha sido modificado por la CNMV de acuerdo con las reglas sobre 
precio equitativo del artículo 9 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas públicas de 
adquisición de valores. 
 
. La CNMC ha abierto un expediente sancionador contra TELEFÓNICA (TEF)  por posible incumplimiento de los 
compromisos adquiridos en la compra de DTS (antigua Sogecable) en abril de 2015. Entre los compromisos adquiridos 
figuran la comercialización mayorista de una oferta anual de contenidos consistente en canales premium, la replicabilidad de 
los productos con estos canales y el acceso no discriminatorio de sus clientes de Internet a contenidos de televisión de pago 
de operadores OTT. La apertura del expediente sancionador se inició porque TEF calculó de forma errónea el reparto de los 
costes fijos del Movistar Partidazo de su oferta mayorista de canales de televisión de pago en la temporada 2016/2017. 
 
. DIA ha informado esta madrugada de que el agente de la Financiación Sindicada ha confirmado a la sociedad que da por 
cumplidas, y renunciadas por la sociedad, según el caso, la totalidad de las Condiciones Suspensivas, en los términos 
descritos a continuación:  
 

i. Se ha confirmado el cumplimiento de todas las condiciones suspensivas, a satisfacción del agente de la 
Financiación Sindicada.  

 
ii. DIA ha suscrito, como prestataria, dos préstamos participativos con su accionista mayoritario, L1R Invest1 Holdings 

S.à r.l., como prestamista, con fecha 29 de mayo de 2019 y 26 de junio de 2019 respectivamente, y por importes de 
EUR 40 millones y EUR 450 millones respectivamente, con arreglo a los cuales, (a) DIA ha recibido de LetterOne 
con anterioridad a la presente comunicación, un importe total de efectivo de EUR 184 millones, y (b) DIA recibirá el 
importe restante (es decir, EUR 306 millones) el 19 de julio de 2019, que será utilizado por DIA en su totalidad para 
repagar los bonos que vencen el 22 de julio de 2019.  
 

iii. DIA ha renunciado a dicho requisito (habiendo acordado con los Acreedores Sindicados que la sociedad 
conservará el derecho para recabar en cualquier momento compromisos vinculantes adicionales en relación con la 
Línea de Proveedores por importe de EUR 9,2 millones, de forma que la Línea de Proveedores quede cubierta en 
la cantidad inicialmente prevista de EUR 80 millones).  
 

Al haberse cumplido (y renunciado) todas las Condiciones Suspensivas, ha devenido eficaz la modificación y refundición de 
la Financiación Sindicada en los términos que fueron descritos en la Comunicación. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


