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Comentario de Mercado (aproximadamente 8 minutos de lectura) 
 

 
. La semana que comienza estará afectada por la incer tidumbre del conflicto comercial entre EEUU y 
China , tras la nueva “vuelta de tuerca” introducida por el presidente de EEUU, Donald Trump, en las 
negociaciones comerciales, al anunciar el pasado jueves en Twitter la imposición del 10% de tarifas a partir del 
1 de septiembre a los $ 300.000 millones de importaciones procedentes de China que aún no han sido 
gravados con aranceles.  
 
Tras la tregua alcanzada en la cumbre del G20 en Osaka (Japón) entre EEUU y China, y el reinicio de las 
negociaciones, la falta de cumplimiento de China de una mayor compra de productos agrícolas 
estadounidenses a cambio de que los fabricantes tecnológicos retomaran el suministro de productos a la 
operadora china Huawei, ha sido el detonante de la impaciencia de Trump, que ve como el tiempo pasa y el 
país asiático no concreta en hechos las “buenas palabras” de la mesa de negociación, confiando en que el 
tiempo juegue a su favor -ver sección Economía y Mercados. Trump indicó con posterioridad que podría 
suavizar la medida, en caso de tener pruebas de que China está cumpliendo con lo pactado y comprando una 
mayor cantidad de productos agrícolas estadounidenses, aunque el portavoz del ministro de Exteriores chino 
había amenazado ya con tomar represalias. 
 
Además, el país asiático es consciente de que dentro de los productos gravados ahora con aranceles se 
encuentran sectores de actividad muy sensibles en EEUU, como los del textil (el 40% de la ropa vendida se 
fabrica en China) y del calzado (el 70% del mismo proviene del país asiático), lo que podría afectar a los 
precios de los mismos y, por ende, al consumo privado del país norteamericano.  
 
No obstante, y a pesar de que la medida a implementar es inferior a la inicialmente anunciada (la aplicación 
inicial era de un 25% de tarifas), parece que Trump está dispuesto a “jugar fuerte” por conseguir acuerdos 
comerciales favorables para su país, lo que debería servir también como un aviso a los negociadores 
comerciales europeos, los siguientes en negociar con EEUU un acuerdo, con el sector del automóvil de Europa 
como uno de los posiblemente más afectados.   
 
Indicar que el recrudecimiento del conflicto comercial volvió a afectar a los principales índices estadounidenses 
el pasado viernes, lo que provocó que tanto el índice S&P 500 como el Nasdaq Composite, tuvieran su peor 
semana del ejercicio, con caídas del 3,1% y del 3,9%, respectivamente. El índice DowJones registró la pasada 
semana la segunda peor semana del curso, con una caída del 2,6%. Señalar que los principales índices 
cerraron por debajo de su media de 50 sesiones. Las bolsas europeas también sufrieron su peor jornada del 
año el viernes, lo que propició que alguna, como el Ibex-35, también registrara su peor semana del ejercicio (-
3,5%). 
 
Así, parecía que los inversores habían asimilado las actuaciones de política monetaria de los bancos centrales, 
con mención especial para el recorte el pasado miércoles de 0,25 puntos porcentuales de la Reserva Federal. 
Aunque ésta decepcionó inicialmente a los inversores por la falta de claridad acerca de un segundo recorte de 
tipos en 2019, finalmente su presidente Powell no cerró la puerta a otra rebaja de tipos este ejercicio. Indicar 
que los datos de empleo del viernes estuvieron en línea con lo esperado, con una tasa de desempleo en 
mínimos de varias décadas y sin tensión inflacionista en los salarios, lo que favorecería una nueva bajada de 
tipos por parte de la Fed. 
 
No podemos perder de vista la situación en Europa, con el reciente nombrado primer ministro británico, Boris 
Johnson, como uno de sus protagonistas, y que el viernes vio reducida su mayoría parlamentaria a tan solo un 
diputado, algo que podría tener cierta importancia en un futuro, teniendo el Brexit en el horizonte de 31 de 
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octubre. Mientras, la falta de Gobierno en España y la inestabilidad de la coalición gubernamental en Italia 
podrían dar también algunos titulares, aunque consideramos que pasarán a segundo plano esta semana y no 
creemos que tengan gran incidencia en los mercados. 
 
En el terreno microeconómico, señalar que la temporada de resultados, está llegando a su fin en Europa, 
habiéndose dado prácticamente por finalizada en España, mientras que en EEUU publican esta semana sus 
resultados 60 compañías del índice S&P 500, entre ellas Disney, Viacomm y News Corp.  
 
La agenda macro de esta semana es bastante ligera, aunque comienza HOY lunes con bastante intensidad, 
con la publicación de los índices adelantados de actividad de julio del sector servicios, PMI servicios, de las 
principales economías occidentales, tanto de Europa (Alemania, Francia, Reino Unido, Zona Euro), como los 
mismos índices en EEUU (PMI e ISM no manufacturero). Indicar que estos índices tienen gran relevancia, 
dado el mayor peso que tienen en los PIB de los países, cercano al 80%, y teniendo en cuenta que han sido 
los que han sostenido a las economías occidentales, a pesar de las caídas reiteradas de los índices 
manufactureros, PMI manufacturas. 
 
Esperamos que la sesión de HOY abra claramente a la baja en Europa, recogiendo las pérdidas de Wall Street 
del pasado viernes y de las bolsas asiáticas esta madrugada. Creemos que la incertidumbre del conflicto 
comercial podría afectar a las compañías más afectadas por el mismo, las industriales y de materias primas, 
dado que no hay previstas nuevas conversaciones hasta el mes de septiembre. En sentido contrario, cualquier 
acercamiento de posturas entre China y EEUU sería visto de forma positiva por los inversores. 
 
 

Analista: Íñigo Isardo 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Sniace (SNC): último día de cotización de los derechos preferentes de suscripción de la ampliación de capital 
dineraria en marcha; 

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

• Bonduelle (BON-FR): ventas e ingresos 4T2019; 
• FinecoBank (FBK-IT): 2T2019; 
• Linde (LIN-GB): 2T2019; 
• HSBC Holdings (HSBA-GB): 2T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Loews (L-US): 2T2019; 
• Marriott International (MAR-US): 2T2019; 
• ON Semiconductor (ON-US): 2T2019; 
• Solar Capital (SLRC-US): 2T2019, 
• Take-Two Interactive Software (TTWO-US): 1T2020; 
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Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 01/08/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 12,82 1.833,50 27,7% 16,4x 8,3x 2,3x 1,3

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 8,62 53.776,32 43,3% 16,5x 9,1x 1,4x 4,4

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 20,75 2.733,08 4,9% 21,6x 9,7x 9,6x 0,0

FAE-ES Faes Farma Farmacia 4,57 1.271,14 12,8% 19,9x 13,5x 5,1x 0,7

ALM-ES Almirall Farmacia 17,00 2.967,43 1,7% 20,5x 11,4x 2,3x 1,2

AIR-ES Airbus Aeronáutica 129,32 100.623,48 2,7% 21,1x 9,3x 7,8x 1,6

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,29 1.330,47 10,8% 6,3x 9,8x 1,0x 4,6

MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 12,43 5.839,25 (1,2%) 19,7x 28,3x 0,9x 4,2

CIE-ES CIE Automotive Automoción 22,52 2.905,08 (6,2%) 10,1x 7,0x 3,3x 2,8

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 34,92 10.429,66 0,0% 225,3x 22,4x 6,1x 0,3

Entradas semana: Cellnex (CLNX)
Salidas semana: Lar España (LRE)

Rentabilidad 2019 acumulada: 16,2%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
 
(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, el desempleo registrado bajó en 4.253 personas 
en julio, hasta las 3.011.433 personas. Esta cifra s upone la menor reducción del desempleo en un mes de  julio 
desde 2008 . No obstante, la cifra de desempleo es la menor desde noviembre de 2008. El consenso de analistas esperaba 
una reducción del desempleo muy superior en el mes analizado, de 22.500 personas. Además, en términos 
desestacionalizados el desempleo subió en julio 2.915 personas respecto al mes de junio. 
 
En los últimos 12 meses el desempleo ha bajado en 123.588 personas, con un ritmo de reducción interanual del 3,94%. Esta 
tasa supone una fuerte ralentización en la reducción del paro. En junio, el recorte interanual era del 4,63% y en enero, de 
5,49%. 
 
Por su parte, el número de cotizantes medio a la Seguridad Social a umentó en 15.514 personas en julio respecto al 
mes anterior, hasta un total de 19.533.211 , cifra que representa un nuevo máximo histórico. El incremento de afiliados es 
el segundo más bajo para un mes de julio de toda la serie histórica de la Seguridad Social. En julio de 2018 esta cifra 
aumentó en 35.819 trabajadores. En términos desestacionalizados, la afiliación se ha incrementado con respecto a junio en 
4.334 trabajadores. 
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En tasa interanual el número de afiliados creció en julio un 2,58%, equivalente a 490.401 personas. Cabe recordar que en 
todos los meses de 2018 esta tasa superó el 3%. 
  

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según publicó el viernes Eurostat, las ventas minoristas aumentaron en la Zona Euro el 1,1% en el mes de junio en 
relación a mayo, mes en el que definitivamente caye ron el 0,6% frente a una estimación inicial de retr oceso del 
0,3%. El consenso de analistas esperaba un aumento de las ventas minoristas en el mes de junio del 0,3%. En tasa 
interanual esta variable aumentó el 2,6% en la Zona Euro en junio, muy por encima del 1,0% que lo había hecho en mayo. 
El consenso de analistas esperaba un aumento interanual de las ventas minoristas en la región del 1,3%. 
 
Si se excluyen las ventas de combustibles para automóviles, las compras de productos no alimenticio también subieron el 
1,1% en el mes, con las de ropa y calzado un 3,5% y los productos farmacéuticos el 0,8%. Por su parte, las ventas de 
alimentos, bebidas y tabaco subieron en el mes el 1,2%. 
 
Por países, destacar que las ventas minoristas subieron el 3,5% en el mes en Alemania y el 1,3% en Italia, mientras que se 
mantuvieron estables en España (0,0%) y bajaron el 0,4% en Francia. 
 

• EEUU 

. Según informó The Wall Street Journal, de acuerdo a fuentes familiarizadas con el asunto, el presidente de EEUU, 
Donald Trump, hizo caso omiso la semana pasada a lo s consejos de sus asesores al decidir imponer nueva s tarifas 
del 10% a partir del 1 de septiembre a los $ 300.00 0 millones de productos importados desde China  que aún no 
estaban gravados con aranceles. Mientras sus asesores avisaron que nuevas tarifas podrían dañar la economía de EEUU y 
tensar las relaciones con el Gobierno de China, Trump especuló que el Ejecutivo del país asiático podría estar ralentizando 
las negociaciones hasta que fuese elegido un candidato demócrata en las elecciones de 2020. La frustración de Trump se 
hizo patente cuando el representante de Comercio, Lightizer, y el secretario del Tesoro, Mnuchin, no pudieron garantizar que 
China impulsaría la compra de productos agrícolas estadounidenses tras las negociaciones de la pasada semana. Mientras 
funcionarios chinos amenazaron con tomar represalias, la agencia Bloomberg informó que el Gobierno de China indicó a las 
compañías públicas que suspendieran las importaciones de productos agrícolas desde EEUU para ver cómo evolucionan las 
conversaciones comerciales. 
 
. El Departamento de Trabajo publicó el viernes que la economía estadounidense generó 164.000 nuevos em pleos no 
agrícolas en el mes de julio, cifra que estuvo en l ínea con los 165.000 nuevos empleos que esperaban l os analistas . 
Por su parte, la tasa de desempleo se mantuvo estable en el 3,7%, muy cerca de su nivel más bajo de los últimos 50 años. 
En este caso el consenso de analistas esperaba que se situara en el 3,6%. 
 
El salario medio por hora subió el 0,3% en el mes de julio en relación a junio, hasta los $ 27,98, mientras que en tasa 
interanual se incrementó el 3,2% (3,1% en junio). El consenso de analistas esperaba un aumento del 0,2% en el mes de 
esta variable y uno del 3,1% en tasa interanual. 
 
Por último, señalar que el número de horas bajó hasta las 34,3 desde las 34,4 de junio, cifra ésta que era la esperada por 
los analistas.  
 
Valoración: la economía estadounidense siguió creando empleo en el mes de julio, aunque a un ritmo más bajo que lo 
había hecho en junio. Por su parte, la tasa de desempleo continúa a sus niveles más bajos de las últimas cinco décadas. Lo 
más llamativo es que en un mercado de trabajo tan tensionado no haya presiones inflacionistas en los salarios, algo que da 
margen a la Reserva Federal (Fed) para seguir bajando sus tasas de interés de referencia, de considerarlo necesario. 
 
. Según datos del Departamento de Comercio, el déficit comercial de EEUU bajó en el mes de junio un 0,3%, hasta $ 
55.200 millones, cifra superior a los $ 54.600 mill ones que esperaban los analistas . En el mes las exportaciones 
bajaron el 2,1%, hasta los $ 206.300 millones, lo que supone la cifra más baja desde diciembre. Por su parte, las 
importaciones también cayeron, pero en menor medida (-1,7%), hasta los $ 261.500 millones.  
 
Destacar que el déficit comercial con China se mantuvo sin cambios relevantes en los $ 30.200 millones en el mes. 
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Valoración: la debilidad de la economía mundial y la fortaleza del dólar se están dejando notar en el volumen de las 
exportaciones estadounidenses, que en julio se situaron a su nivel más bajo en un mes en lo que va de año. Si a ello unimos 
una demanda interna que sigue fuerte, se nos antoja muy complicado que la Administración Trump pueda alcanzar su 
objetivo de reducir sustancialmente el desequilibrio comercial estadounidense. 
 
. La lectura final de julio del índice de sentimiento  de los consumidores se situó en los 98,4 puntos , en línea con su 
lectura preliminar de mediados de mes y algo por encima de los 98,2 puntos del mes de junio. El consenso de analistas 
esperaba una lectura muy similar, de 98,5 puntos. 
 
En julio el subíndice que mide las expectativas de los consumidores subió hasta los 90,5 puntos desde los 90,1 puntos de 
junio, mientras el que mide la percepción que de la situación actual tiene este colectivo bajó hasta los 110,7 puntos desde 
los 111,1 puntos del mes precedente. 
 
Valoración: igual que mostró hace unos días el índice de confianza de los consumidores, que elabora mensualmente la 
consultora the Conference Board, el colectivo de los consumidores estadounidenses mantiene la moral alta, principalmente, 
gracias a la fortaleza del mercado laboral. Buenas noticias para el consumo privado, importante componente de la demanda 
interna que tiene un peso aproximado en el PIB estadounidense del 70%. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. Según la agencia Bloomberg, el primer ministro de Corea del Sur, Lee Nak-yon acu só este domingo a Japón de 
llevar a cabo un ataque económico contra su país . El Gobierno surcoreano planea destinar al menos 1 billón de wones ($ 
835.000 millones) del presupuesto del próximo año para apoyar a los fabricantes de componentes afectados por la decisión 
de Japón de eliminar a Corea del Sur de su “lista blanca” de comercio. Esta decisión llevó al ministro de Finanzas de Corea 
del Sur, Hong Nam-Ki a anunciar el realizar lo necesario para eliminar a Japón de su lista blanca de países de exportación 
rápida. Existe la preocupación de que la tensión pueda elevarse, tras conocerse que Corea del Sur sopesa aumentar sus 
defensas en las islas que reclama Japón. 
 

Análisis Resultados 1S2019 Empresas Cotizadas – Bol sa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. IAG presentó sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2019), de los que destacamos los 
siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS IAG 1S2019 vs 1S2018  
 
EUR millones 1S2019 19/18 (%)
Ingresos totales 12.089 7,9%
 Ingresos por pasaje 10.649 7,2%
Bº Operaciones antes p.e. 1.095 -11,7%
Bº Operaciones después p.e. 1.095 -41,1%
Beneficio neto 806 -42,8%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• IAG elevó sus ingresos totales  un 7,9% interanual en el 1S2019, hasta los EUR 12.089 millones, impulsados por 
los ingresos por pasaje, cuyo aumento fue de un 7,2% interanual en el periodo, situando su cifra en EUR 10.649 
millones. 
 

• Los gastos de personal aumentaron un 5,0% con respecto al año pasado. Los gastos de combustible aumentaron 
un 20,5% y los costes unitarios de combustible crecieron un 8,6% a tipos de cambio constantes por el efecto del 
aumento del precio medio del combustible después de coberturas. Los gastos asociados a proveedores crecieron 
un 8,5% interanual. 
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• No se registraron partidas excepcionales durante el 1S2019, mientras que en el 1S2018, IAG reconoció una 
ganancia excepcional de EUR 678 millones motivada por el cierre de los planes de pensiones NAPS y BARP de 
British Airways y un cargo excepcional de EUR 58 millones debido a la continuación de las iniciativas de 
transformación de British Airways. 
 

• El beneficio de las operaciones antes de partidas exce pcionales  (que incluyen el ajuste en 2018 del impacto de 
la aplicación de la NIIF16 sobre arrendamientos) ascendió a EUR 1.095 millones, una caída del 11,7% con 
respecto al periodo anterior y que, tras la aplicación de las medidas señaladas, constituyen una disminución del 
41,1% interanual. 
 

• El beneficio después de impuestos y partidas excepcion ales  de IAG alcanzó los EUR 806 millones en el 
1S2019, lo que supone una disminución del 42,8% con respecto al importe registrado en el mismo periodo del año 
anterior. 

 
Por otro lado, el presidente de Iberia (IAG), Luis Gallego, dijo este viernes que el grupo de aerolíneas IAG no cree que se 
vaya a producir una salida abrupta del Reino Unido de la UE, sino un acuerdo, aunque, si se produjera un Brexit duro, sus 
compañías tienen aprobados planes de contingencia en los diferentes países donde operan. 
 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CAF ha firmado dos nuevos contratos en Italia, que confirman su importante presencia en dicho mercado, y que abarcan 
tanto el suministro de trenes adicionales al contrato que actualmente está desarrollando para el Metro de Nápoles, como la 
fabricación y entrega de hasta 300 autobuses a la empresa Cotral, operador de la región de Roma. El importe total de 
ambos contratos supera los EUR 175 millones. 
 
. Dentro del segmento de energía, SNIACE (SNC) ha acordado las condiciones de suministro de gas natural de la planta de 
cogeneración para el año 2020. A precios constantes de Brent y de tipo de cambio euro/dólar, supondrá una mejora de 
margen EBITDA para la Sociedad, con respecto a las condiciones actuales, estimada en unos EUR 2,5 millones. 
 
. Según le indicaron a la agencia Efe fuentes de mercado, tanto IBERDROLA (IBE)  como ENDESA (ELE)  han presentado 
una oferta no vinculante por los activos que la eléctrica portuguesa EDP quiere vender en la península Ibérica. El miércoles 
acabó el plazo para que los interesados en esos activos presentaran ofertas no vinculantes dentro de un proceso al que 
también fueron invitadas a participar otras energéticas españolas, algunas de las cuales finalmente no presentaron ofertas. 
 
. FERROVIAL (FER)  ha llegado a un acuerdo con D. Ignacio Madridejos para su incorporación a FER como consejero 
delegado, lo que está previsto que se produzca el próximo día 1 de octubre. El actual consejero delegado de FER, D. Iñigo 
Meirás, continuará en el pleno desempeño de sus funciones hasta la incorporación del Sr. Madridejos, garantizándose así 
una sucesión ordenada en la gestión. 
 
. BANCO SABADELL (SAB)  acordó el pasado viernes la venta de una cartera de activos inmobiliarios denominada 
comercialmente Rex a una filial de Cerberus Capital Management L.P., participada al 80% por Cerberus y al 20% restante 
por SAB. Los activos inmobiliarios objeto de la operación tienen un valor neto contable conjunto aproximado de EUR 342 
millones, siendo el importe de compraventa de la operación EUR 314 millones, implicando provisiones netas por importe de 
aproximadamente EUR 20 millones.  
 
El cierre de la operación, una vez se cumplan las correspondientes condiciones, implicará la transmisión del control de los 
activos inmobiliarios y, en consecuencia, su baja del balance del SAB. La operación contribuye positivamente a mejorar la 
rentabilidad de SAB y tiene un impacto neutro en la ratio de capital Common Equity Tier 1 (fully loaded) de SAB. 
 
. TUBACEX (TUB)  comunica que, con fecha 1 de agosto de 2019, ha finalizado el programa de recompra de acciones 
propias al amparo de la autorización conferida por su Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el día 24 de mayo 
de 2017. En ejecución del mencionado programa, TUB ha destinado EUR 753.043,75 para la adquisición de 270.000 
acciones propias, representativas del 0,2% de su capital social. 
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. De acuerdo con lo manifestado en el folleto explicativo de la Oferta, WCG comunica su decisión de exigir la venta forzosa 
de las 15.088.944 acciones de NATRA (NAT) (es decir, de la totalidad de las acciones de NAT emitidas y en circulación de 
las que no es titular el Oferente con la única excepción de las 317.425 acciones de autocartera titularidad de NAT que no 
confieren derechos de voto y no han aceptado la Oferta) así como de las 273 obligaciones convertibles de NATRA de las 
que no es titular. El precio de adquisición de los valores de NAT en la operación de venta forzosa será el mismo precio de la 
Oferta (esto es, EUR 1 por cada acción de NAT y EUR 1.000 por cada obligación convertible de NAT).  
 
Conforme a lo previsto en el folleto explicativo de la Oferta, con posterioridad a la operación de venta forzosa WCG 
promoverá la amortización por NAT de las 317.425 acciones de autocartera que no han aceptado la Oferta, inmovilizándolas 
hasta ese momento. Se fija como fecha de la operación de la venta forzosa el día 22 de agosto de 2019. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


