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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
. Los mercados de renta variable europeos cerraron la  sesión de AYER nuevamente a la baja , en una 
sesión que fue de más a menos, entre noticias y comunicados de EEUU y de China sobre el conflicto comercial 
que mantienen. Así, la apertura de las bolsas europeas fue al alza, tras conocerse que el banco central de 
China (PBoC) había intervenido el mercado de divisas, frenando la devaluación del yuan frente al dólar. De 
esta forma, el organismo fijó un tipo de cambio de 6,9683 yuanes por dólar, en línea con sus declaraciones del 
día anterior, en las que manifestó que lo mantendría en un nivel equilibrado y razonable, lo que dio a entender 
que parecía que la escalada del conflicto comercial no iba a ir más allá.  
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No obstante, las declaraciones posteriores de funcionarios chinos, condenando su inclusión como país 
manipulador de divisa por parte de EEUU y la paralización formal de la compra de productos agrícolas 
norteamericanos, dio a entender que la intervención del yuan del PBoC solo fue algo temporal, y que las 
posturas se mantienen aún muy distantes. 
 
Destacar el buen dato de los pedidos de fábrica de Alemania en junio, que sorprendió al alza y permite reducir 
a menos de la mitad la pérdida interanual acumulada. Así, el dato impulsó al alza al sector industrial, uno de los 
que mejor se comportó durante la parte matinal de la sesión. Sin embargo, indicar que los datos de la 
producción industrial alemana del mismo mes emitidos HOY han sido bastante peores de lo esperado, 
resaltando una vez más la debilidad que atraviesa actualmente el sector industrial alemán, y que 
probablemente tendrán incidencia negativa en el crecimiento del PIB de Alemania del 2T2019.  
 
No obstante, los temores a un empeoramiento de la guerra comercial se instalaron en los inversores, 
provocando el giro de los índices a la baja, principalmente el FTSE británico (-0,72%) que, con un peso relativo 
del sector minero y de materias primas elevado, y el DAX alemán (-0,78%), con una economía principalmente 
exportadora. 
 
En lo que respecta a los índices de Wall Street, estos cerraron al alza, rebotando desde la jornada negativa del 
día anterior, la peor en Bolsa del ejercicio, tras conocer la intervención del banco central chino, y también tras 
las declaraciones del asesor económico de la Casa Blanca, Kudlow, en las que indicaba que el presidente 
Trump podía ser más flexible en la aplicación de las tarifas si veía que las negociaciones evolucionaban de 
forma positiva, y en las que al mismo tiempo reiteró que su equipo mantiene los preparativos para que una 
comitiva comercial china viaje a Washington en el mes de septiembre para seguir negociando –ver sección 
Economía y Mercados. 
 
Además, las declaraciones del presidente de la Reserva Federal de Saint Louis, James Bullard, de las que los 
inversores interpretaron que una bajada más de tipos en el ejercicio 2019 era probable, también contribuyeron 
a la mejora de los índices –ver sección de Economía y Mercados. 
 
De esta forma, el índice DowJones mejoró en más de 300 puntos, mientras que el S&P 500 subió un 1,3% y el 
Nasdaq Composite un 1,4%. Los valores que mejor se comportaron fueron algunos de los más perjudicados de 
la sesión precedente por su implicación en el conflicto comercial, como Apple, Micron (ambas con ganancias 
superiores al 1,5%) y Nike, que avanzó casi un 3%. En el aspecto negativo, indicar que los resultados de 
Disney no cumplieron con las expectativas ni de ventas ni de beneficio neto, por lo que su cotización fue 
castigada con una caída de su cotización del 3,7% en operaciones fuera de hora. 
 
Las medidas agresivas de los últimos días desde EEUU y China y el factor de que, por lo menos, hasta 
septiembre no vuelvan a sentarse ambos países a negociar, tienen a los inversores preocupados ante la 
incertidumbre que proviene de la falta de sintonía que mantienen ambas partes en las negociaciones 
comerciales. Además, los inversores creen que un acuerdo a corto plazo es menos probable.  
 
Creemos que, además de estar atentos a cualquier declaración relacionada con el conflicto comercial, los 
mercados escrutarán todos los datos macro económicos que se emitan, para conocer si su lectura puede influir 
sobre las decisiones de política monetaria de los bancos centrales. AYER las cifras de empleo disponible 
(JOLTS) mostraron una moderación en la demanda de empleo, a pesar de que se mantiene significativamente 
por encima de la oferta de empleo. 
 
La agenda macroeconómica de HOY incluye, además de la mencionada producción industrial de Alemania de 
junio, las solicitudes semanales de hipotecas en EEUU, la balanza comercial de Francia, también del mes de 
junio, así como los precios de las viviendas (Halifax) de Reino Unido de julio. 
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Esperamos que la sesión de HOY abra en Europa mayoritariamente al alza, tras el cierre positivo de los 
índices de Wall Street y unos datos mixtos en las bolsas asiáticas esta madrugada. 
 
 

Analista: Íñigo Isardo 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• ABN AMRO (09YPPF-E): 2T2019; 
• Royal Ahold Delhaize (AD-NL): 2T2019; 
• UniCredit SpA (UCG-IT): 2T2019; 
• Commerzbank AG (CBK-DE): 2T2019; 
• Continental AG (CON-DE): 2T2019; 
• E.ON SE (EOAN-DE):  2T2019; 
• Hapag-Lloyd AG (HLAG-DE):  2T2019; 
• Munchener (MUV2-DE):  2T2019;  
• Porsche Automobil (PAH3-DE): 2T2019; 
• Wirecard AG (WDI-DE): 2T2019; 

 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• CenturyLink (CTL-US): 2T2019; 
• CostCo (COST-US): Ventas e ingreso de julio de 2019; 
• CVS Health (CVS-US): 2T2019; 
• FOX Corp. (FOX-US): 4T2019; 
• Marathon Oil (MRO-US): 2T2019; 
• Office Depot (ODP-US): 2T2019; 
• Skyworks (SWKS-US): 3T2019; 
• Spectrum Brands (SPB-US): 3T2019; 
• Sunoco (SUN-US): 2T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El empleo vinculado a las actividades turísticas aumentó un 1,5% en España durante el 2T2019 (abril-
junio), hasta superar los 2,69 millones de trabajad ores , lo que supone 39.538 empleados más que en el 
mismo periodo de 2018, el nivel más alto de la serie histórica, según los datos de la Encuesta de Población 
Activa (EPA) difundidos por Turespaña. El dato supera en más de 75.000 ocupados los niveles previos a la 
crisis. 
 
De esta forma, el sector turístico representa el 13,6% del empleo total de la economía española. La tasa de 
paro del sector se sitúa en el 11,1%, el dato más bajo para un segundo trimestre desde 2009. En el 2T2019 han 
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aumentado los asalariados en turismo (+2,3%), hasta los 2,22 millones, aportando el 82,4% del total. Destaca 
especialmente en este trimestre la mejora en la contratación que manifiesta un aumento del 6,1% de los 
asalariados con contrato indefinido --que ya son el 67,2% del total--, mientras que disminuyen los asalariados 
con contrato temporal (-1,6%). En relación al tipo de jornada, los asalariados con jornada completa aumentan 
un 3,8% y ya representan el 74,2% del total, frente a los asalariados con jornada laboral a tiempo parcial, que 
disminuyen un 1,6%. 
 
. El ministerio de Transición Ecológica planteó ayer unas duras alegaciones contra la nueva regulación 
energética que plantea la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) , en la que el 
organismo propone un recorte de retribuciones a los sectores eléctrico y gasista, de más de EUR 5.700 
millones. Aunque el ministerio valora positivamente algunos aspectos de las propuestas de la CNMC, considera 
que otras adolecen de falta de datos y concreción, invaden el territorio competencial del Ejecutivo, dan pie a la 
inseguridad, y no contemplan su plan de transición energética. El ministerio solicitó la convocatoria de la 
comisión de conflictos para resolver sus discrepancias con la CNMC. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Los pedidos de fábrica repuntaron un 2,5% mensual d e forma sorprendente en Alemania en el mes de 
junio , desde una lectura del mes anterior de una caída del 2,0% (revisada al alza, desde una caída inicial del 
2,2%), y frente a una lectura esperada por el consenso de analistas de un incremento del 0,6%. La lectura 
constituye el mayor incremento mensual en un mes desde agosto de 2017. La mayor demanda extranjera, que 
se expandió a un ritmo mensual del 5,0% (+8,6% fuera de la Zona Euro) fue el principal factor de la mejora, a 
pesar de una caída del 0,6% de la demanda del resto de la Eurozona. En contraste, la demanda del mercado 
doméstico se contrajo un 1,0%, más que compensando el repunte del 0,9% de mayo, y que constituye su quinta 
caída de los últimos seis meses. 
 
En términos interanuales, el decrecimiento fue del 3,7%, muy superior al menor crecimiento interanual de mayo, 
del 8,5%, que también había sido revisado ligeramente al alza, desde una caída inicial del 8,7%. 
 
. La Comisión Europea (CE) podría aceptar una salida del Reino Unido sin acuerdo ( brexit duro), como 
postura por defecto, tras una reunión entre funcion arios comunitarios con el asesor británico David 
Frost . No obstante, miembros del Parlamento británico están trabajando en planes para formar un Gobierno de 
unidad para evitar la salida sin acuerdo de la UE. Sin embargo, el primer ministro Boris Johnson anunció que no 
hará caso de los llamamientos sobre el brexit, y no convocará elecciones. Mientras, una fuente británica culpó a 
la Comisión Europea de la situación, indicando que Reino Unido aún quiere llegar a un acuerdo, pero la CE no 
negocia. 
 
. El Gobierno británico rechazó este martes que el ga binete de Boris Johnson no esté dispuesto a 
negociar un acuerdo del Brexit  y que desee que las conversaciones fallen para provocar una salida abrupta 
de la Unión Europea (UE), como han especulado algunos líderes europeos. Un portavoz del Ejecutivo remarcó 
que el primer ministro, Boris Johnson, quiere reunirse con los dirigentes del bloque comunitario para negociar 
un nuevo acuerdo. No obstante, Johnson ha reiterado que el Reino Unido saldrá del bloque comunitario el 
próximo 31 de octubre, con o sin consenso. 
 
Estas declaraciones se producen después de que la UE calificara de inaceptables las peticiones británicas de 
eliminar el "backstop", una cláusula que obligaría a que Irlanda del Norte se mantenga integrada en las 
estructuras comunitarias para evitar establecer una aduana con la República de Irlanda. Johnson ha reiterado 
en varias ocasiones su compromiso de que, haya "brexit" duro o no, no se restablezca una frontera física entre 
las dos Irlandas. El nuevo primer ministro rechazó además este lunes la posibilidad de convocar unas 
elecciones generales y negó estar preparándose para ello, como sospechan algunos medios británicos, y como 
demanda el líder del Partido Laborista, Jeremy Corbyn. 
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• EEUU 

. El asesor económico de la Casa Blanca, Larry Kudlow, indicó ayer que el presidente de EEUU , Donald 
Trump, podría flexibilizar las tarifas a China en f unción de cómo evolucionen las negociaciones 
comerciales . Además, añadió que a Trump le gustaría continuar con las negociaciones y quiere llegar a un 
acuerdo adecuado. Adicionalmente, destacó que la Casa Blanca mantiene su planificación de que un equipo de 
negociadores de China llegue en septiembre a Washington. Asimismo, Kudlow dijo que EEUU no puede tolerar 
una devaluación “dirigida” del yuan chino, y señaló que la debilidad del yuan podría empujar a algunos 
inversores a sacar su capital del país. Por otro lado, Kudlow reiteró que el peso económico de las tarifas de 
EEUU está recayendo casi en su totalidad sobre China y se negó a comentar el informe de prensa de que él y 
otros funcionarios de la Casa Blanca se oponían a la imposición de más tarifas al país asiático. 
 
. El presidente de la Reserva Federal de Saint Louis,  James Bullard, indicó en una entrevista que aún es  
prematuro especificar qué medidas adicionales son n ecesarias . Bullard indicó que la Fed ya ha realizado 
bastante, desde una perspectiva acomodaticia (destacó la caída de 130 p.b. de la rentabilidad del bono a 2 
años desde el pasado otoño) y que le gustaría ver el tipo de efecto de sus actuaciones cara al futuro. No 
obstante, destacó que es el miembro del FOMC más moderado (dovish) y que piensa que el banco central se 
puede permitir realizar más ajustes de política monetaria. Previamente, Bullard había indicado que los tipos de 
interés están en su sitio. 
 
. El presidente de EEUU, Donald Trump, impuso ayer un  bloqueo total a los bienes estatales del 
Gobierno de Venezuela en territorio estadounidense , en un nuevo paso en el intento de deponer a Nicolás 
Maduro como mandatario. Los bienes e intereses en bienes del Gobierno de Venezuela que se encuentran en 
EEUU quedan bloqueados y no se pueden transferir, pagar, exportar, retirar o negociar con ellos de otra 
manera, determinó Trump.  
 
El presidente estadounidense dijo haber tomado esta decisión a la luz de la continua usurpación del poder por 
parte del ilegítimo régimen de Nicolás Maduro y sus colaboradores. Además, Trump citó como motivos los 
abusos contra los derechos humanos, la interferencia contra la libertad de expresión y el intento de socavar la 
autoridad del líder opositor Juan Guaidó, al que EE.UU. considera mandatario legítimo de Venezuela. 
 
. Los expresidentes de la Reserva Federal (Fed) de EE UU Paul Volcker, Alan Greenspan, Ben Bernanke y 
Janet Yellen reclamaron este martes la necesidad de  que el banco central permanezca independiente , 
que no sea presionado con amenazas de despidos y no se degrade su liderazgo por razones políticas. Volcker, 
Greenspan, Bernanke y Yellen escribieron una carta abierta al diario The Wall Street Journal donde destacan 
que es fundamental preservar la capacidad de la Reserva Federal para tomar decisiones basadas en los 
mejores intereses de la nación, no los intereses de un pequeño grupo de políticos. Estamos unidos en la 
convicción de que a la Fed y a su presidente se les debe permitir actuar con independencia y según los mejores 
intereses de la economía, libres de presiones políticas a corto plazo y, en particular, sin la amenaza de despidos 
o degradaciones de los líderes por razones políticas, indicaron. 
 
. Según Datos del Departamento de Trabajo, el principal factor en el informe de los empleos disponibles 
(JOLTS) es la moderación de la demanda laboral. Así, los JOLTS cayeron en EEUU un 0,5% en junio con 
respecto al mes anterior, hasta los 7,348 millones , y también estuvieron por debajo de la lectura de 7,400 
millones que esperaba el consenso de analistas. Las contrataciones también cayeron, un 1,0% mensual, hasta 
los 5,702 millones. De esta forma, los empleos disponibles se mantienen por encima de las contrataciones, en 
1,646 millones, aunque esta cantidad es un 0,6% inferior a la de junio del pasado año. 
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• RESTO DEL MUNDO 
 
. El Banco Popular de China (PBoC) ha expresado su fi rme oposición a la decisión unilateral del 
Departamento del Tesoro de EEUU de designar al giga nte asiático como "manipulador de divisas" , algo 
que no sucedía desde 1994, advirtiendo de que los pasos adoptados por las autoridades estadounidense 
socavan el consenso sobre los tipos de cambio y tienen un grave impacto negativo en la estabilidad del sistema 
monetario internacional. En un comunicado emitido ayer martes, el organismo reiteró las declaraciones del 
Gobernador del PBoC, Yi Gang, en las que el mandatario indicó que no utilizará el yuan como “arma” en las 
negociaciones comerciales, y explicó que la fluctuación del yuan es libre y en relación a una cesta de divisas. 
 
Esta designación no solo socavará gravemente el orden financiero internacional, sino que también 
desencadenará turbulencias en el mercado financiero, obstaculizará en gran medida el comercio internacional y 
la recuperación económica mundial, advirtió el banco central chino. En este sentido, el PBoC ha recomendado a 
las autoridades de EEUU regresar a la senda de la racionalidad y la objetividad. Además, el portavoz señaló 
que una fuerte devaluación podría desencadenar salidas de capital del país y traer inestabilidad financiera. El 
vice gobernador del PBoC, Chen Yulu, indicó que la denominación es totalmente errónea, señalando que no 
cumple los criterios cuantitativos establecidos por el Departamento del Tesoro estadounidense. 
 
Además, en relación a este asunto, los medios de comunicación chinos indicaron que esta designación ofrece a 
la Casa Blanca un mayor alcance para actuar de forma unilateral contra China, lo que podría dar lugar a una 
escalada de tarifas. Los medios indican que la ley de EEUU no establece un vínculo entre la manipulación de la 
divisa y una mayor imposición de tarifas, pero que el presidente Trump podría sobrepasar los cursos 
tradicionales de acción, si considera que afectan a la economía o seguridad nacional del país. Otras medidas 
convencionales incluyen una prohibición sobre compras del Gobierno de EEUU desde China, el requisito de una 
mayor vigilancia rigurosa del tipo de cambio chino y otras políticas macroeconómicas llevadas a cabo por el 
FMI, así como una reevaluación de si los EEUU deben seguir negociando un acuerdo comercial con China. 
 
. Según el resumen de las actas de la reunión de juli o del Banco de Japón (BoJ) sobre política 
monetaria, algunos miembros vieron la necesidad de comunicar que el organismo no dudará en actuar 
en caso necesario . Además, hubo cambios en la formulación de las circunstancias que podrían requerir una 
mayor flexibilización, y el lenguaje empleado en el comunicado de política monetaria fue la versión de uno de 
ellos. Algunos miembros aún reafirmaron su apoyo a las medidas de política actuales. Otros pocos miembros 
reiteraron que la economía es probable que siga expandiéndose, aunque destacaron una mayor precaución 
anticipada sobre la subida de impuestos al consumo futura, en combinación con un mayor reconocimiento de 
que la esperada recuperación del crecimiento en el 2T2019 puede haberse retrasado por los crecientes riesgos 
globales. El comunicado recordó que, en el resumen de las actas de junio, los riesgos externos fueron la 
principal preocupación. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. IBERDROLA (IBE)  comunicó que, una vez obtenida por el cesionario la preceptiva autorización por parte de la 
CNMC, ayer se consumó la operación consistente en la cesión por Iberdrola España, S.A. (Sociedad 
Unipersonal), I-DE Redes Eléctricas Inteligentes, S.A. (Sociedad Unipersonal) (anteriormente, Iberdrola 
Distribución Eléctrica, S.A. –Sociedad Unipersonal–) e Iberdrola Generación, S.A. (Sociedad Unipersonal), 
todas ellas pertenecientes al grupo IBE, del derecho de uso de parte de su red de fibra óptica oscura a Lyntia 
Networks, S.A.  
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La contraprestación total por la Operación asciende a la cantidad de EUR 260,0 millones, que fue satisfecha por 
Lyntia en la fecha de cierre y que está sujeta a los ajustes habituales en este tipo de operaciones. El impacto de 
la operación en los resultados consolidados de IBE correspondientes al ejercicio 2019 los determinará IBE una 
vez disponga de mayor información. La operación se enmarca dentro del plan de rotación de activos por valor 
de EUR 3.500 millones anunciado en el Día del Inversor celebrado en febrero de 2018 y actualizado en febrero 
de 2019. 
 
. El diario Expansión informa hoy que COLONIAL (COL)  firmará previsiblemente mañana la venta de su cartera 
logística, formada por una docena de naves industriales y almacenes logísticos a Prologis, por un importe de 
EUR 425 millones. Con esta transacción, COL vende activos no estratégicos para el grupo, al mismo tiempo 
que obtiene fondos para centrarse en su negocio prioritario: el alquiler de oficinas en Madrid, Barcelona o París, 
sus tres mercados principales. 
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