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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
. Los índices europeos cerraron la sesión de AYER con  fuertes ganancias, en una de las mejores 
jornadas bursátiles de los últimos dos meses , impulsadas por la positiva balanza comercial de China, en la 
que mostró un aumento de sus exportaciones a sus principales mercados, y por la estabilización de la 
fluctuación de su divisa, a pesar de haberse fijado un tipo de cambio del yuan ligeramente superior a 7 
unidades por dólar (en 7,0039 yuanes por dólar, su menor nivel desde abril de 2008). Estos factores alejaron 
por un lado la amenaza de una recesión económica y contribuyeron a relajar la tensión del conflicto comercial. 
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Así, el FTSE británico subió un 1,21%, el DAX alemán un 1,68% y el CAC francés un 2,31%. 
 
Además, también se estabilizaron las rentabilidades del mercado de bonos al cierre de la sesión del miércoles, 
lo que también contribuyó a atenuar la preocupación sobre la evolución de la economía mundial. La sesión en 
Europa, una vez que el conflicto comercial pasó a segundo plano, volvió a centrar su atención en los distintos 
resultados que se publicaron.  
 
Entre ellos, cabe destacar los de la gigante multinacional alemana ThyssenKrupp, que a pesar de haber 
registrado unas pérdidas de EU 94 millones en el 4T2019 y dar su cuarto profit warning bajo la actual dirección, 
mejoró su cotización un 4,3%, al tener los inversores descontados estas pérdidas. También presentó sus 
resultados Adidas, cuyas ventas decepcionaron al mercado, y a pesar de cumplir con sus previsiones de 
beneficio neto, su cotización cayó un 2,2% al cierre. Deutsche Telekom incrementó su beneficio atribuible un 
7,1%, en línea con lo esperado, mientras que Zurich Insurance y la danesa Carlsberg cerraron con fuertes 
ganancias (+4,0% y +11,3%, respectivamente) gracias a haber elevados sus previsiones de resultados para el 
ejercicio 2019. 
 
Los índices de Wall Street, por su parte, también tuvieron AYER una sesión muy positiva, tras la recuperación 
de las rentabilidades de los mercados de bonos, que permitieron una “buena digestión” de las cifras de la 
balanza comercial de China y que, unido a la fijación del tipo de cambio del yuan, consiguieron con sus 
ganancias de los dos últimos días compensar las fuertes pérdidas registradas a principios de esta semana.  
 
De esta forma, con las ganancias de la sesión de AYER (DowJones: +1,4%; S&P 500: +1,9%; Nasdaq: +2,2%), 
que representan para todos ellos la mejor sesión desde la del 4 de junio, el S&P 500 y el Nasdaq llevan 
acumuladas en la semana unas ligeras ganancias de 0,2% y del 0,4%, respectivamente, y el DowJones una 
leve pérdida del 0,4%. 
 
El sector tecnológico lideró las subidas (+2,9%), gracias al impulso de AMD, que subió un 16,2%, por la buena 
acogida por parte de los inversores del lanzamiento de sus chips de segunda generación para data centers. 
AYER también se produjo otra exigencia de actuación a la Reserva Federal, por parte del presidente del país, 
Donald Trump, aunque no tuvo incidencia en los mercados, que se están acostumbrando a desayunarse con 
los tweets del mandatario. 
 
En lo que respecta la agenda macroeconómica de AYER, las peticiones semanales iniciales de desempleo 
cayeron en 8.000 hasta las 209.000, es decir en niveles no vistos desde 2008, indicando que el mercado 
laboral estadounidense mantiene su fortaleza. Asimismo, los datos sobre inventarios mayoristas indicaron que 
los mismos se mantuvieron sin cambios en el mes de junio, a pesar de que las ventas mayoristas cayeron un 
0,3% en el mes. De esta forma, la ratio de inventarios sobre ventas se mantiene en 1,36x (veces), lo que 
representa el número de meses que llevaría vender todo el inventario acumulado. Hace un año, la ratio se 
situaba en 1,26x. 
 
Por otro lado, los futuros del petróleo también rebotaron, gracias a la emisión de varios informes desde Arabia 
Saudí que indican que el país está discutiendo las opciones que tiene para frenar la caída del precio del crudo, 
incluyendo un mayor recorte de la producción. 
 
La sesión de HOY vendrá con una agenda macroeconómica muy intensa, destacando la publicación de la 
estimación preliminar del PIB de Reino Unido del 2T2019, del que se espera un crecimiento cero en el 
trimestre y uno interanual del 1,4%. Además, la balanza comercial de Alemania del mes de junio, la producción 
industrial de Francia del mismo mes, el IPC de julio y la balanza comercial de junio en Italia, y la producción 
industrial y la balanza comercial de Reino Unido, correspondientes a junio. En EEUU se publicará el índice de 
precios de la producción (IPP) del mes de julio. Toda esta batería de datos nos dará una mejor idea del estado 
actual de las economías europeas y de la estadounidense. 
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Esperamos una jornada de transición, en la que pensamos que la evolución de los mercados vendrá 
determinada por los datos macroeconómicos y por los resultados empresariales del día. En la apertura 
esperamos que los índices europeos abran HOY ligeramente a la baja, tras la consolidación de las ganancias 
de Wall Street de la sesión anterior y un cierre mixto de las bolsas asiáticas esta mañana. 
 
 

Analista: Iñigo Isardo 
 

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

• Freenet (FNTN-DE): 2T2019; 
• HELLA GmbH & Co. KGaA (HLE-DE): 4T2019; 
• Innogy SE (IGY-DE): 2T2019; 
• William Hill (WMH-GB): 2T2019; 

 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• PG&E Corp: (PCG-US): 2T2019; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE), el Índice General de Producción Industrial (IPI) 
cayó en España un 1,8% el pasado mes de junio en re lación al mismo mes de 2018, tasa 3,6 puntos 
inferior a la de mayo , y también inferior a la mejora esperada del 1,1% del consenso. Con el retroceso 
interanual de junio, la producción industrial regresa a tasas negativas tras repuntar un 1,8% en mayo después 
de dos meses consecutivos encadenando descensos. Corregida de efectos estacionales y de calendario, la 
producción industrial subió un 1,8% respecto a junio de 2018, tasa 0,4 superior a la de mayo.  
 
En tasa mensual (junio sobre mayo), la producción industrial bajó un 0,2% eliminando los efectos estacionales y 
de calendario, en contraste con el repunte mensual del 0,3% que experimentó en mayo y el descenso del 0,5% 
de un año antes. 
 
. La Asociación Española del Gas (Sedigás), ha presen tado sus alegaciones a la nueva regulación 
propuesta por la CNMC, en las que ofrece diálogo pa ra conseguir una regulación equilibrada, justa y 
segura . Sedigás cree que la CNMC no ha acertado en calcular y valorar el impacto de su propuesta normativa 
en las empresas gestoras de las infraestructuras de red de gas. Sostiene que existe un insuficiente nivel de 
análisis en la información, y cálculos no reproducibles de las memorias de las circulares. De hecho, ha 
solicitado información a las empresas posteriormente a la publicación de las circulares. 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  

 
. El boletín económico del Banco Central Europeo (BCE ) fue muy parecido al comunicado de julio sobre 
política monetaria . Destacó la ralentización del crecimiento global y la debilidad del comercio internacional, 
como los principales factores que pesan en las perspectivas de la Eurozona. El boletín dijo que las presiones 
inflacionarias permanecieron silenciadas y que los indicados de expectativas de inflación cayeron. Como 
resultado, enfatizaron el significativo estímulo requerido y su determinación a actuar. Le encargó a un comité 
que contemple opciones para reforzar sus previsiones (guidance), diseñar un sistema gradual para mitigar los 
tipos de interés negativos y para diseñar un nuevo plan de flexibilización cuantitativa. En el análisis del entorno 
externo, destacó que la caída de los PMIs de servicios aumenta el riesgo de un deterioro más amplio de las 
perspectivas de crecimiento, y también anticipó un crecimiento débil en la Eurozona en los próximos trimestres. 
 
. El viceprimer ministro italiano y líder de la Lega Norte, Mateo Salvini, ha renovado su amenaza sobre la 
duración de la coalición con el Movimiento 5 Estrel las . La agencia Bloomberg informó que le ha dado al 
primer ministro Conte como plazo hasta el lunes para que cambie el Gabinete e indicó que, si el Movimiento 5 
Estrellas no produce, disolverá el Gobierno. Salvini dijo el miércoles que algo se ha roto en los últimos meses, 
en referencia a la coalición. Hay que destacar el aumento en la frecuencia de las amenazas, con llamadas a 
recortes de impuestos, inversiones y a enfrentamientos con la Comisión Europea sobre su presupuesto. El 
artículo señala que los partidarios de Salvini quieren que rompa la coalición, con las encuestas dándole un 
apoyo del 40% a su partido. Los comentarios contribuyeron a infraponderar la deuda italiana  
 

• EEUU 

. Según le indicó a Bloomberg una fuente familiarizada con el asunto, la Casa Blanca está demorando una 
decisión sobre garantizar licencias a compañías est adounidenses para reanudar las ventas a Huawei . La 
decisión del retraso sigue al anuncio del Gobierno de Pekín de esta semana de parar las compras de productos 
agrícolas estadounidenses, una medida adoptada tras la decisión la semana pasada del presidente Trump de 
implementar tarifas del 10% a los $ 300.000 millones de productos importados chinos aún no gravados. El 
informe sigue la reciente calma en los titulares de las negociaciones comerciales entre EEUU y China, y podrían 
complicar las negociaciones cara a cara de Washington previstas para septiembre. Hay que recordar que la 
implementación de las nuevas tarifas de EEUU entra en efecto el 1 de septiembre. 
 
. El presidente de EEUU, Donald Trump, volvió a presi onar ayer a la Reserva Federal, con una serie de 
tweets, en los que abogaba por una nueva bajada de tipos de interés . “Como vuestro presidente, uno 
pensaría que debería estar emocionado con un dólar muy fuerte. No lo estoy. Los altos tipos de interés de la 
Fed, en comparación con otros países, están manteniendo al dólar fuerte, haciendo más difícil para nuestras 
grandes empresas industriales como Caterpillar, Boeing, John Deere... competir", señala el tuit de Donald 
Trump. 
 
La Reserva Federal rebajó los tipos de interés en la reunión de julio en 25 puntos básicos hasta un rango de 2 y 
2,25%, pero Trump considera que la Fed debe implementar una política monetaria más expansiva 
aprovechando que la inflación está controlada. "Con unos recortes sustanciales de la Fed y el fin de la 
contracción cuantitativa, el dólar hará posible a nuestras empresas ganar a cualquier competencia. Tenemos 
grandes empresas en el mundo, no hay nadie ni siquiera cerca, pero desafortunadamente no se puede decir lo 
mismo de la Fed. Ellos lo han hecho mal en cada paso y aun así estamos ganando. ¿Puedes imaginar qué 
pasaría si lo (la Fed) hicieran bien?", concluye el presidente de EEUU. 
 
. Las peticiones semanales iniciales de desempleo cay eron en EEUU en 8.000 en la semana que terminó 
el 3 de agosto , hasta situarse en 209.000 una caída mayor que la que esperaba el consenso, que estimaba 
que se situaran en 215.000 peticiones. La media de cuatro semanas se situó así en 212.250 peticiones, es decir 
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5.000 peticiones menos que al comienzo de julio, lo que implica una mayor fortaleza del mercado laboral. Las 
peticiones continuas cayeron en 15.000, hasta los 1,684 millones, también por debajo de las expectativas de 
1,690 millones del consenso. La media de las últimas cuatro semanas de peticiones continuadas alcanzó los 
1,687 millones, con una tendencia también a la baja. 
 
. Los inventarios al por mayor de junio en EEUU se ma ntuvieron sin cambios en su estimación final , tras 
una primera estimación del 0,2%, que era también la que esperaba el consenso, y desde una lectura de 0,4% 
en mayo. Aunque los inventarios se mantienen estables, no así las ventas, que cayeron un 0,3% en junio en el 
sector mayorista, tras una caída del 0,6% en mayo. En términos interanuales, las ventas de junio cayeron un 
0,2%, mientras que los inventarios aumentaron un 7,6%, lo que insinúa una ralentización de los inventarios 
futuros. Los inventarios de automóviles cayeron un 0,2% en junio, aunque aún acumulan una subida en el 
ejercicio del 17,4%. Este dato podría influir de forma negativa en la producción de automóviles a corto plazo. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 

. El índice de precios industriales (IPP) de China ca yó un 0,3% interanual en julio , una caída superior a la 
esperada del 0,1% por parte del consenso, en lo que supone también la primera caída desde agosto de 2016. 
El principal factor de la caída fue la disminución del precio de la producción de materiales. El desglose también 
mostró caídas generalizadas, aunque se reflejaron principalmente en la caída de los precios de las materias 
primas. Mientras, los precios de los bienes de consumo registraron un pequeño incremento marginal. Las 
mayores caídas se produjeron en los precios de los bienes duraderos mientras que la leve desaceleración de 
los precios de los productos de alimentación se compensó con un aumento de las necesidades diarias.  
 
El índice de precios al consumo (IPC) aumentó un 2, 8% interanual , su mayor incremento desde febrero de 
2018, frente a un incremento del 2,7% interanual del mes anterior, que era lo esperado por el consenso. La 
aceleración de los precios de los alimentos, aun elevados por el cerdo, fue compensada en gran medida por 
una ralentización de los precios no alimentarios. 
 
. El Producto Interior Bruto (PIB) de Japón del segun do trimestre (2T2019) se expandió un 1,8% 
trimestral anualizado , una lectura muy superior al crecimiento esperado del 0,4% del consenso, y que sigue a 
una revisión al alza del crecimiento del 1T2019, hasta el 2,8%. El principal factor fue una caída inferior a la 
esperada de la demanda externa, mientras que las exportaciones descendieron, mientras las importaciones 
registraron un moderado ascenso. La demanda doméstica fue mucho más fuerte de lo esperado. Las 
contribuciones fueron lideradas por un aumento del consumo privado, en línea al esperado, impulsado por la 
extensión de la vacación de la Semana Dorada, reflejada en los datos de gasto de vivienda. La inversión 
privada no residencial y el consumo público también contribuyeron al crecimiento. Las compensaciones a los 
empleados aumentaron por tercer trimestre consecutivo y el incremento más fuerte en un año. Los deflactores 
del PIB y de la demanda doméstica se mantuvieron moderadamente positivos en términos interanuales 

 
• MATERIAS PRIMAS 

. El precio del petróleo se elevó ayer jueves después  de que al cierre del miércoles Arabia Saudi indicó  
que estaba considerando todas las opciones para fre nar la caída del mismo , compensando el aumento de 
los inventarios y los temores de una ralentización de la demanda. Las ganancias frenaron una caída de tres 
sesiones consecutivas del precio del crudo. El precio Brent ha caído un 11% este mes, mientras que el WTI ha 
disminuido un 10%. Diversas fuentes le indicaron a Bloomberg que las medidas discutidas aun no se han hecho 
públicas. Las reuniones planeadas en Abu Dhabi que comienzan el 9 de septiembre se prevén críticas para el 
grupo OPEP+, especialmente para los ministros de Energía de Arabia Saudí y Rusia, para mostrar sus 
intenciones sobre producción. El artículo destacó que Arabia Saudi ya ha recortado la producción más de lo 
requerido en el acuerdo alcanzado en el grupo OPEP+. 
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Análisis Resultados 1S2019 Empresas Cotizadas – Bol sa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS (CCE)  presentó sus resultados correspondientes al primer semestre 
de ejercicio (1S2019), de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS 1S2019 vs 1S 2018 
 
EUR millones 1S2019 19/18 (%)
Ventas 5.802 7,0%
EBIT 726 20,0%
Beneficio neto 508 22,0%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• CCE obtuvo una cifra de negocio  de EUR 5.802 millones en el 1S2019, lo que supone un aumento del 
7,0% interanual, con un incremento del volumen comparable del 3,0% y un aumento de los ingresos por 
envoltorio unitario del 4,5%, beneficiándose del precio subyacente y del mix de empaquetado. 
 

• El beneficio neto operativo se elevó hasta los EUR 726 millones, una mejora del 20,0% interanual. No 
obstante, en términos comparables, el EBIT aumentó un 10,0%, hasta los EUR 770 millones, gracias a 
la mayor cifra de ingresos y a las sinergias por fusión de negocios por importe de EUR 55 millones. 
 

• De esta forma, el beneficio neto repuntó un 22,0%, hasta los EUR 508 millones, mientras que, en base 
comparable, la mejora fue del 10,5%, hasta los EUR 541 millones. 
 

• CCE reafirmó sus previsiones (guidance): 
 

o Incremento de ingresos en el rango de un dígito bajo, excluyendo el impacto de los impuestos 
sobre los refrescos de aproximadamente un 1,0% 

o Incremento del coste de ventas por envoltorio unitario de aproximadamente un 2,5%, 
excluyendo el impacto de los impuestos sobre los refrescos de aproximadamente un 1,5%. 

o Aumento del EBIT de entre un 6 - 7% 
o Tasa impositiva comparable de aproximadamente un 25%. 
o Incremento del beneficio por acción de un 10 – 11% 
o Programa de recompra de acciones de hasta EUR 1.000 millones 
o Cash flow libre de un rango de EUR 1.000 – 1.100 millones 
o CAPEX de aproximadamente EUR 525 – 575 millones 
o Mejora del ROCE de aproximadamente 40 pb. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que ENAGÁS (ENG)  ha elevado a $ 1.980 millones (unos EUR 1.770 
millones) el valor del pleito que mantiene ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones 
(Ciadi) en el arbitraje que inició contra Perú por el megaproyecto del Gasoducto Sur Peruano (GSP). Es los documentos que 
ha presentado ENG como parte de la información de sus resultados trimestrales, ENG explica que a 30 de junio de 2019 la 
valoración realizada por peritos independientes contratada por ENG determina un valor anualizado de valor neto contable 
(VNC) de $ 1.980 millones para GSP. 
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. SOLARIA (SLR)  comunica que, a través de la sociedad Prodigy Orbyt LDA, compañía portuguesa íntegramente 
participada por SLR, le ha sido adjudicada una potencia nominal de 49 MW en la subasta de 1.4GW promovida por el 
Estado portugués, celebrada por OMIP, que se ha llevado a cabo durante los días 25, 26 y 29 de julio. La adjudicación lleva 
asociada la reserva de capacidad de conexión a la Red Eléctrica de Servicio Público y un régimen retributivo específico 
durante un plazo de 15 años, garantizando un precio fijo por la energía suministrada de EUR 19,64 /MWh. Esta energía se 
suministrará desde 4 proyectos fotovoltaicos situados en la región de Alentejo que generarán una producción estimada de 
100 GWh al año. 
 
. El consorcio TransJerusalem J-Net Ltd, formado por CAF y la constructora Shapir ha sido seleccionado por la autoridad 
JTMT (Jerusalem Transportation Masterplan Team) como adjudicatario del proyecto del tren ligero de Jerusalén. El volumen 
total de la operación supera los EUR 1.800 millones.  
 
El proyecto, desarrollado bajo la modalidad PPP (Proyecto Público Privado) incluye la construcción de 27 nuevos kilómetros 
de vía, 53 nuevas estaciones y varios depósitos, que engloban tanto la extensión de la actual Línea Roja en 6,8 kilómetros, 
como la construcción de la nueva Línea Verde que contará con 20,6 kilómetros de recorrido. Así mismo el contrato incluye el 
diseño y suministro de 114 nuevos tranvías Urbos para la nueva Línea Verde y la rehabilitación de las 46 unidades que 
actualmente dan servicio en la ya existente Línea Roja.  
 
El consorcio seleccionado completará su alcance en el proyecto con el suministro de los sistemas de señalización, energía y 
comunicaciones, así como con la operación y el mantenimiento de ambas líneas, en el caso de la operación del sistema por 
un periodo de 15, con posibilidad de ampliación, siendo de 25 años para la actividad de mantenimiento.  
 
El importe de la parte del suministro para CAF supera los EUR 500 millones y abarca tanto el suministro de las nuevas 
unidades como la rehabilitación de las existentes, el suministro de los sistemas de señalización, energía y comunicaciones, 
la integración del proyecto, a lo que habrá que añadir la participación del 50% en la sociedad SPV que gestionará la 
actividad de operación y mantenimiento de las dos líneas y cuyo volumen de negocio en el periodo contratado se estima 
aproximadamente en EUR 1.000 millones. Está previsto que el proyecto se inicie este año y que la nueva red se encuentre 
completamente operativa en el año 2025. 
 
. IAG presentó sus estadísticas de tráfico para el mes de julio y acumulado. Así, la demanda de IAG para el mes de julio, 
medida en pasajeros-kilómetro transportados (PKTs), aumentó un 4,9% respecto al mismo mes del año anterior; El volumen 
de oferta, medido en número de asientos-kilómetro ofertados (AKOs), se incrementó en un 3,9% respecto al mismo mes del 
año anterior. 
 
. La CNMV comunica que la Oferta Pública de Adquisición (OPA) formulada por Gestora de Activos y Maquinaria Industrial, 
S.L. sobre el 100% del capital social de GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA (GALQ) , ha sido aceptada por un 
número de 2.325.012 acciones que representan un 24,70% de las acciones a las que se dirigió la oferta y un 6,98% del 
capital social de la entidad. Dicho resultado será publicado en los boletines de cotización de las bolsas de valores 
correspondientes a la sesión del día 9 de agosto de 2019. 
 
. Con efectos de hoy 5.486.000 nuevas acciones de NATRA (NAT) , de EUR 0,1332 de valor nominal cada una, han sido 
admitidas a cotización en las Bolsas de Valores de Valencia y Madrid, habiendo quedado asimismo incluidas en el Sistema 
de Interconexión Bursátil e inscritas en IBERCLEAR. El importe de la ampliación ascendió a EUR 730.735,20, mediante la 
emisión y puesta en circulación de 5.486.000 nuevas acciones, de EUR 0,1332 de valor nominal cada una, sin prima de 
emisión. El desembolso se efectuó mediante la conversión de 5.486 Obligaciones Convertibles 
 
 

 
“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”. 
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