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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
. La sesión de AYER estuvo marcada por el anuncio del  aplazamiento que realizó EEUU hasta el 15 de 
diciembre de la imposición de las tarifas del 10% s obre algunos de los productos importados de China  
que iban a ser gravados a partir del 1 de septiembre 
 
La noticia propició el giro de unos mercados occidentales de renta variable que hasta entonces tenían una 
tendencia clara a la baja y permitió que los índices europeos consiguieran corregir sus pérdidas y cerrar 
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ligeramente en positivo. 
 
El anuncio se produjo tras una conversación telefónica entre el viceprimer ministro chino Liu He, el 
representante comercial de EEUU, Robert Lightizer, y el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin. Según medios 
de comunicación chinos, está previsto que los mismos protagonistas vuelvan a mantener una conversación 
telefónica antes de que finalice el mes, y antes de la entrada en vigor de las nuevas tarifas anunciadas por el 
presidente de EEUU, Donald Trump, lo que fue interpretado también por los inversores como algo positivo, al 
ser posible que se lleve a cabo alguna modificación adicional a las tarifas a imponer.  
 
Ya habíamos señalado en anteriores comentarios que el presidente Trump estaba recibiendo mucha presión 
por el anuncio de implementar las tarifas adicionales del 10%, ya que entre los productos nuevos a gravar se 
encontraban gran parte de los componentes que utiliza Apple para la fabricación de sus productos, además del 
40% de la ropa vendida en EEUU y el 70% del calzado facturado en el país norteamericano. Así, los grandes 
beneficiados de la medida son componentes de teléfonos móviles, ordenadores portátiles, videoconsolas, 
juguetes, ropa y calzado, justificando la medida los funcionarios estadounidenses en favor de la salud, 
protección, seguridad nacional y otros factores. En Europa, compañías con elevados intereses en China como 
ArcelorMittal (MTS) acogieron la noticia con fuertes subidas (+5,0%). 
 
Previamente, la sesión de AYER en Europa se situaba con pérdidas, en gran medida por la incertidumbre que 
acumulaban los mercados por la evolución del conflicto comercial, y agravada por algunas noticias negativas, 
como el anuncio de menores beneficios (profit warning) realizado por la multinacional alemana Henkel (-7%) 
por el ajuste a la baja de sus previsiones para el ejercicio 2019, justificando la misma en el flojo desempeño de 
su división de belleza y en la caída de la producción industrial del país. Además, los datos macroeconómicos 
arrojaron una fuerte caída de la confianza de las empresas en las condiciones actuales y en las perspectivas a 
futuro, recogidas en las encuestas ZEW de Alemania, y unos datos de inflación en línea con lo esperado. 
 
Por su lado, los índices de Wall Street también consiguieron cerrar al alza, aunque en este caso con fuertes 
ganancias, liderando las mismas Apple, la gran beneficiada del aplazamiento decretado por la Casa Blanca. De 
esta forma, el DowJones subió un 1,44%, el S&P 500 aumentó un 1,48% y el Nasdaq Composite, un 1,95% 
gracias al impulso de Apple (+4,0%). Otras compañías beneficiadas como BestBuy (+6,0%), Nike (+2,0%) o 
Nordstrom (+2,0%) también impulsaron al alza a los mercados estadounidenses.  
 
Además, tras el anuncio el precio del petróleo Brent repuntó un 4,6%, elevándose hasta los $ 61,31 por barril, 
mientras el precio del West Texas Intermediate (WTI), aumentó un 4%, hasta los $ 57,1 por barril. En las 
últimas sesiones, el temor a una ralentización del crecimiento global había presionado a la baja el precio del 
activo. 
 
También las bolsas norteamericanas habían abierto a la baja, debido a la evolución del mercado de bonos que, 
tras unos datos de inflación en línea con los esperados, indicaba la posibilidad de una recesión a corto plazo. 
La rentabilidad del bono a 2 años y la del bono a 10 años está solo separada (spread) por 2 p.b. según 
FactSet. La inversión de la curva de rentabilidades siempre ha sido un indicador fiable de recesión vigilado 
atentamente por la Reserva Federal, y por expertos del mercado. 
 
Por otro lado, indicar que AYER se volvieron a producir protestas en Hong Kong y la ocupación por los 
manifestantes del aeropuerto, y que se frenó en parte (+10,22%; tras una caída el lunes del -37,93%) el 
desplome del lunes del mercado financiero argentino, aunque su divisa el peso continuó devaluándose 
respecto al dólar y la prima de riesgo se situó en 1.631 puntos básicos, con los inversores digiriendo el 
resultado de las primarias en Argentina, tras la victoria de Alberto Fernández, candidato peronista. Este último 
factor también pesó sobre algunos de los valores cotizados españoles con fuerte presencia en el país 
sudamericano, con Prosegur (PSG) (-5,56%) y su filial CASH (-9,54%) como grandes perjudicadas. 
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Para HOY esperamos una agenda macroeconómica intensa, con importantes citas como la estimación 
preliminar del PIB de la Zona Euro y de Alemania del 2T2019, los datos de inflación (IPC) de Francia y Reino 
Unido de julio y la producción industrial de junio de la Zona Euro. En EEUU sólo contaremos con las solicitudes 
semanales de hipotecas MBA. 
 
Esperamos que la sesión de HOY comience con una apertura en Europa plana o ligeramente al alza, tras las 
fuertes ganancias obtenidas AYER en Wall Street, y la mejoría en las bolsas del continente asiático esta 
madrugada. 
 
 

Analista: Íñigo Isardo 
 

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

• Admiral Group (ADM-GB): 2T2019;  
• Balfour Beatty (BBY-GB): 2T2019; 
• Schindler Holding (SCHP-CH): 2T2019; 
• Bilfinger SE (GBF-DE); 2T2019; 
• Leoni AG (LEO-DE): 2T2019; 
• RWE AG (RWE-DE): 2T2019; 
• Aeroports de Paris (ADP-FR): Estadísticas de tráfico e ingresos de julio 2019. 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Cisco Systems (CSCO-US): 4T2019; 
• Macy’s (M-US): 2T2019; 
• Performance Food Group (PFGC-US): 4T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Índice de Precios de Consumo (IPC) retrocedió un  0,6% en julio en relación al mes anterior y elevó 
una décima su tasa interanual, hasta el 0,5% , manteniéndose no obstante en sus niveles más bajos en casi 
tres años, según los datos definitivos publicados este martes por el Instituto Nacional de Estadística (INE), que 
coinciden con los avanzados a finales del mes pasado. El consenso de analistas esperaba una caída del 0,6% 
mensual, en línea con la real y un incremento interanual algo superior, del 1,7%. 
 
Estadística ha atribuido el repunte de la tasa interanual del IPC de julio a la evolución de los precios de las 
frutas, que bajaron menos de lo que lo hicieron en julio de 2018, y al encarecimiento de los carburantes. La tasa 
interanual de julio es la trigésimo quinta tasa positiva que encadena el IPC interanual. En el séptimo mes del 
año, el Índice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA) situó su crecimiento interanual en el 0,6%, la misma 
lectura que en junio, frente al 0,7% esperado por el consenso. 
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. Los últimos datos registrados en la afiliación de a utónomos en España acaban de arrojar su peor cifra 
desde 2009, según ATA, la Asociación de Trabajadore s Autónomos . Solo en este mes de julio se han 
perdido 24.826, marcando el récord de caída en los últimos 10 años. Cada día del pasado mes se perdieron 
800 autónomos en España. Y entre el 1 de enero y el 31 de julio de 2019 se experimentó un crecimiento cinco 
veces inferior a ese mismo periodo de 2018. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice de precios al consumo (IPC) de Alemania s e mantuvo en julio sin cambios en el 0,5% , la 
misma lectura que la preliminar, y que también era la esperada por el consenso de analistas. El aumento del 
precio de los paquetes vacacionales (+15,1%) y los billetes de avión (+6,1%) fueron los que impulsaron los 
precios mensuales al alza. Además, los servicios postales aumentaron también su precio un 10,6%. Excluyendo 
los precios de los alimentos y la energía, el IPC subyacente aumentó un 0,6% en el mes. 
 
En términos interanuales tampoco hubo cambios con respecto a su estimación preliminar, y el IPC de julio 
alcanzó el 1,7%, la lectura esperada por el consenso y que constituye la segunda mejor lectura de este ejercicio 
y un par de décimas por encima de la media del 1S2019. Los mayores precios de los alimentos (+2,1%), no 
pudieron ser compensados por el menor aumento de los servicios con respecto al mes anterior (+1,5% vs 
+1,8%). Excluyendo los precios de los alimentos y la energía, el IPC subyacente interanual repuntó un 1,6%. 
 
A su vez, el IPC armonizado también se situó en la misma lectura estimada con anterioridad, el 0,4%, que era 
también lo que esperaba el consenso, situando su tasa interanual en el 1,1%, la lectura esperada. 
 
. Las encuestas ZEW elaboradas por expertos sobre las  condiciones actuales de la economía de agosto 
mostraron un ambiente muy pesimista . La medida de las condiciones actuales registró una fuerte caída 
desde los -1,1 puntos de julio hasta los -13,5 puntos de agosto, lo que supone su décima caída de los últimos 
once meses y la menor lectura desde junio de 2010. El consenso esperaba una lectura superior, de -6,3 puntos, 
Al mismo tiempo, las expectativas de negocios cayeron en agosto hasta los -44,1 puntos desde los -24,5 puntos 
de julio, lo que supone su tercera caída consecutiva y la peor lectura desde diciembre de 2011. Su media a 
largo plazo está situada en 21,6 puntos.  
  
Valoración : Estos datos negativos de las encuestas ZEW alemanas nos muestran la pérdida de la confianza de 
los expertos del país en la recuperación económica, y su preocupación por el deterioro que el conflicto 
comercial de EEUU con China está teniendo en la economía europea, el riesgo de un brexit sin acuerdo, la 
devaluación de la moneda china, y la debilidad del sector industrial y manufacturero del país. 
 
. El mercado laboral británico ofreció señales mixtas  en sus datos de julio , con una demanda de nuevos 
trabajadores menguante, pero con un fuerte crecimiento de los salarios. Los demandantes de la prestación por 
desempleo ascendieron en 27.900 solicitantes en julio, tras la cifra revisada de junio a la baja, hasta 31.400 
nuevos solicitantes. La cifra es superior a la de solicitantes del consenso, de 22.000, justificado por la revisión a 
la baja de los solicitantes del mes anterior. La tasa de desempleo se mantuvo en el 3,2% sin cambios, en línea 
con lo esperado. 
 
No obstante, las estadísticas ILO indican que el desempleo aumen tó en 37.000 personas en los últimos 
tres meses al cierre de junio , frente a la media de tres meses al cierre de mayo. Esto elevó la tasa en una 
décima, hasta el 3,9%, una décima más de lo que esperaba el consenso y el primer aumento de los últimos 
cuatro meses. El empleo, no obstante, aumentó en 115.000 personal en los últimos tres meses hasta junio, 
aunque cerca de la mitad de los puestos eran a tiempo parcial o de autoempleo. La productividad cayó un 0,6%, 
frente al mismo periodo del año anterior. 
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• EEUU 

. El representante de Comercio de EEUU, Robert Lightizer, dijo que , como parte de audiencia pública y el 
proceso de escucha sobre la imposición de un 10% de tarifas adicionales a $300.000 millones de productos 
importados de China, se ha determinado que el gravamen se aplazará hasta  el 15 de diciembre para 
determinados artículos . Los productos de estos grupos incluyen, por ejemplo, teléfonos móviles, ordenadores 
portátiles, consolas de videojuegos, determinados juguetes, monitores de ordenador, y determinados artículos 
de calzado y de ropa.  El presidente de EEUU, Trump, indicó que se habían aplazado hasta esa fecha para que 
no interfieran en las compras navideñas. Además, Trump señaló que la medida fue adoptada tras una 
conversación telefónica muy productiva. La agencia china Xinhua informó que el viceprimer ministro chino Liu 
He habló con Lightizer y con el secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, y que ambas partes volverán a 
mantener una conversación telefónica antes de que termine el mes. 
 
. El índice de precios al consumo (IPC) de EEUU de ju lio aumentó un 0,3% con respecto al mes anterior , 
lo que supone una mejora respecto al aumento del 0,1% de junio, y estuvo en línea con la lectura esperada por 
el consenso. La presión emergente de los costes médicos (+0,5%) y la presión en los precios de la vivienda 
(+0,3%), que subió por segundo mes consecutivo, fueron los principales impulsores de la inflación mensual. Los 
precios de la energía repuntaron un 1,3% en el mes, gracias al aumento de los de la gasolina (+2,5%), aunque 
en el acumulado del año caen un 2,0%. Los precios de la ropa se han moderado, aunque han aumentado un 
0,4% mensual (-0,5% en el acumulado del año), al igual que los de los vehículos (+0,9% en julio) 
 
Excluyendo los precios de los alimentos y la energía, el IPC mensual aumentó un 0,3%, mejor que el 0,2% 
esperado por el consenso. 
 
En términos interanuales, el IPC aumentó un 1,8% co n respecto a junio , ligeramente por encima del 1,7% 
esperado por el consenso de analistas, con los costes médicos (+3,3%) y los de la vivienda (+3,0%) subiendo 
con fuerza. Indicar que la mitad de los artículos de precios al consumo aumentaron sus precios más del 2,0% 
que la Fed tiene como objetivo anual. Excluyendo los precios de los alimentos y de la energía, el IPC se 
incrementó un 2,2%, frente a la lectura esperada de un aumento del 2,1%. 
 
Valoración : Esta mejora de la inflación, tanto mensual como interanual, resta argumentos a la Reserva Federal, 
para seguir con sus rebajas de tipos de referencia, ya que, hasta ahora, se esgrimía la falta de presión 
inflacionista como uno de los argumentos principales de las posibles bajadas de tipos.  
 
. El índice de optimismo de las pequeñas y medianas e mpresas de EEUU (NFIB) del mes de julio alcanzó 
los 104,7 puntos , una mejora desde los 103,3 puntos de junio, y también por encima de la lectura esperada por 
el consenso de analistas, que era de 103,8 puntos. Las mejoras fueron generalizadas, incluyendo el aumento 
de las expectativas sobre la economía, sobre los beneficios, y sobre los proyectos de contratación de personal. 
Estos datos muestras una recuperación del sentimiento en julio, tanto de empresas como de consumidores, tras 
dos meses de tendencia a la baja, ligados a la tensión del conflicto comercial. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. La producción industrial de China aumentó un 4,8% i nteranual en julio , frente al aumento esperado del 
6,0%, lo que supone su menor ritmo de crecimiento interanual desde febrero de 2002. La lectura reflejó la 
desaceleración en términos generales, con el sector del automóvil permaneciendo como la caída más notable. 
Las ventas minoristas  aumentaron un 7,6% en comparación con el mes anterior, frente al incremento 
esperado del consenso del 8,6%, lo que supone su menor crecimiento desde abril, con la debilidad también 
aquí de las ventas del sector del automóvil. La inversión en activos fijos  se expandió un 5,7% acumulado en 
el año, ligeramente por debajo de la cifra esperada del 5,8%. La inversión inmobiliaria se desaceleró de forma 
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moderada por tercer mes consecutivo, con un menor crecimiento del inicio de construcción de viviendas (en 
términos reales) entre caídas de las ventas y de las compras de suelo. El crecimiento de la financiación 
inmobiliaria también moderó su crecimiento sin grandes cambios. La tasa de desempleo  aumentó hasta el 
5,3%, desde el 5,1% anterior. Los datos de ayer de la ralentización del crédito renovaron las preocupaciones 
sobre un ritmo de crecimiento menguante de la economía. 
 
. Los pedidos de maquinaria estructurales de Japón au mentaron un 13,9% en junio , con respecto al mes 
anterior, lo que supone un récord desde los datos comparables anteriores a 2005. La lectura contrasta con la 
caída esperada del 1,0% y tras una caída del 7,8% en el mes anterior. El 2T2019 terminó con un incremento 
trimestral del 7,5%, su primer aumento en tres trimestres, aunque las encuestas muestran que en el 3T2019 se 
prevé una corrección del 6,1%. El principal motivo del incremento de junio fue el repunte de los pedidos no 
manufactureros (logísticos, inmobiliarios, utilidades), que más que compensaron una caída moderada de los 
pedidos manufactureros. La demanda extranjera fue también positiva, con pocos cambios. El gasto en capital 
contribuyó de forma positiva al crecimiento del PIB, aunque ha sido ensombrecido por los riesgos a la baja de la 
demanda externa, mientras que el consumo privado está preparado para sufrir la volatilidad del aumento de 
impuestos de octubre. 
 
. La prensa china informó que un tribunal emitió un r equerimiento judicial para retirar a los 
manifestantes del aeropuerto de Hong Kong . La noticia se comunicó tras la cancelación de vuelos por 
segundo día consecutivo, después de que los manifestantes ocuparan las terminales por quinto día 
consecutivo. La policía antidisturbios llegó al aeropuerto en un intento de despejar el sitio. El jefe ejecutivo 
Carrie Lam dijo previamente que la violencia ha llevado al territorio a un estado de pánico y caos. Existe una 
gran preocupación sobre la intervención policial de China. China emitió un comunicado hoy apoyando a Lam, a 
la policía, y la sentencia del juez. Se emitió un video de la Policía Armada del Pueblo reuniendo efectivos en 
Shenzhen, una ciudad fronteriza con Hong Kong.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Departamento de Interior de EEUU ha decidido someter el proyecto eólico marino de Vineyard Wind de 
IBERDROLA (IBE)  a un estudio de impacto ambiental adicional, provocando un retraso indeterminado en una 
obra que iba a culminar a inicios de 2022 tras recibir EUR 2.500 millones de inversión. IBE aprovechará para 
introducir mejoras en el diseño y tratará de mantener los compromisos adquiridos con más de 50 proveedores. 
 
. En relación con el aumento de capital de SNIACE (SNC) aprobado por su Junta General de Accionistas 
celebrada el 28 de mayo de 2019, SNC informa de que, una vez finalizados el Periodo de Suscripción 
Preferente, el Periodo de Suscripción de Acciones Adicionales y el Periodo de Adjudicación Discrecional 
previstos en la nota sobre las acciones relativa al Aumento de Capital, se han suscrito un total de 244.969.706 
acciones, por un importe efectivo total de EUR 24.496.970,60, con el siguiente detalle:  
 

• Periodo de Suscripción Preferente: durante el Periodo de Suscripción Preferente, finalizado el día 5 de 
agosto de 2019, se ha suscrito un total de 104.938.338 acciones de SNC, representativas, 
aproximadamente, del 32,20% de las acciones ofrecidas en el marco del aumento de capital, quedando 
disponibles 220.957.500 acciones para su adjudicación en los siguientes periodos.  

 
• Periodo de Asignación de Acciones Adicionales: se han solicitado un total de 15.577.562 acciones 

adicionales representativas del 4,78% de las acciones ofrecidas en el marco del aumento de capital. 
Dado que el número de acciones adicionales solicitadas no ha sido superior a las acciones disponibles, 
las acciones adicionales solicitadas han sido asignadas sin necesidad de que la Entidad Agente del 
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aumento de capital haya tenido que realizar prorrateo alguno, quedando disponibles 205.379.938 
acciones para su adjudicación en los siguientes periodos.  

 
• Periodo de Asignación Discrecional: durante el Periodo de Asignación Discrecional, finalizado el día 13 

de agosto de 2019, se han suscrito 124.453.806 de SNC, representativas del 38,18% de las acciones 
ofrecidas en el marco del aumento de capital, quedando, finalmente, sin suscribir 80.926.132 
representativas del 24,83% de las acciones ofrecidas.  

 
Como consecuencia de los datos detallados, la suscripción del aumento de capital ha sido incompleta ya que se 
han suscrito 244.969.706 acciones sobre las 325.895.838 acciones nuevas inicialmente previstas. Durante los 
próximos días se procederá al otorgamiento de la escritura pública de elevación a público del aumento de 
capital y a tramitar su inscripción en el Registro Mercantil de Madrid, así como a realizar los trámites necesarios 
para la admisión a negociación de las nuevas acciones objeto del Aumento de Capital en las Bolsas de Valores 
de Madrid, Barcelona y Bilbao. 
 
. AMREST HOLDINGS (EAT) anunció la firma el día 13 de agosto de 2019 de un contrato con Glovoapp23, 

S.L. para la transmisión por EAT a Glovo del 100% de las acciones del agregador Restaurant Partner 

Polska Sp. z o.o. (PizzaPortal). El precio total de venta asciende a EUR 30 millones, más un “earn-out” por 

importe de EUR 5 millones. Como contraprestación, EAT recibirá una combinación de efectivo y nuevas 

acciones de Glovo.  
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