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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Tras dos semanas de elevada volatilidad, en la que las bolsas europeas y estadounidenses 
han perdido una parte sustancial de las ganancias q ue habían acumulado desde comienzos 
de ejercicio, esperamos que los mercados vayan, poc o a poco, estabilizándose . En esta 
ocasión el órdago lanzado a China por el presidente de los EEUU, Donald Trump, le ha salido mal, 
ya que, de cara a su reelección en 2020, Trump tiene como principales avales la fortaleza de la 
economía estadounidenses y el buen comportamiento de las bolsas, ambos puestos en jaque tras 
haber anunciado a principios de agosto que su país establecería nuevas tarifas del 10% a $ 300.000 
millones de importaciones chinas. Esta amenaza, que fue lanzada en contra de la opinión de sus 
asesores en materia comercial,  le ha salido “rana” a Trump: los mercados de valores se han hundido 
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y la cantinela de que “viene una nueva recesión”, cantinela utilizada reiteradamente por sus 
principales “detractores”, políticos y mediáticos, no ha dejado de sonar desde entonces, provocando 
“un ataque de nervios” en los mercados, los cuales, tanto los de renta variable como los de renta fija, 
y siempre en nuestra opinión, han sobre reaccionado ante el temor de que una hipotética guerra 
comercial en toda regla entre EEUU y China desemboque en una guerra de divisas -ésta tampoco le 
interesa a China, a pesar de lo que muchos analistas y comentaristas viene señalando- y en una 
nueva crisis económica y financiera global. 
 
Es evidente que Trump se ha dado cuenta de que ha tensado demasiado la cuerda y que el 
resultado de su bravata ha sido muy perjudicial para sus intereses. Es por ello por lo que lleva días 
intentando suavizar el impacto de la medida i) anunciado el retraso hasta diciembre de la entrada en 
vigor de parte de las mencionadas tarifas (sobre $ 156.000 millones), las que más daño habrían 
hecho el consumidor estadounidense; ii) destacando la buena marcha de las negociaciones 
comerciales, insistiendo en que habrá un acuerdo con China, algo que dudamos que se logre en el 
corto plazo; y iii) suavizando su actitud respecto a las medidas adoptadas contra la multinacional 
china Huawei -HOY vence el plazo de las excepciones concedidas a empresas tecnológicas 
estadounidenses para seguir vendiendo sus productos a Huawei, plazo que parece ser que se va a 
extender otros 90 días-. No sabemos si Trump será capaz de tranquilizar él sólo a los mercados, lo 
que si tenemos claro es que esa es su intención incluso cuando ataca a la Reserva Federal (Fed) y a 
su presidente, Jerome Powell, reclamándoles nuevas medidas en materia de tipos, medidas que, por 
otra parte, “desean” muchos inversores y que, seguramente, servirían para impulsar las bolsas al 
alza. 
 
Precisamente esta semana los bancos centrales vuelven a ser protagonistas, ya que en los próximos 
días se darán a conocer tanto las actas de la última reunión del Comité de Mercado Abierto de la Fed 
(FOMC), el miércoles, como las del Consejo de Gobierno del BCE, el jueves. En ellas los miembros 
de ambos comités mostrarán sus posturas sobre las potenciales nuevas medidas en materia de 
política monetaria de las que se viene hablando en los últimos meses. En este sentido, hay que 
señalar que si hace sólo unas semanas la marcha de la economía de EEUU y las declaraciones de 
Powell tras la reunión de julio del FOMC hacían poco previsible que el banco central de EEUU 
volviera a bajar sus tipos de interés de referencia en la reunión del FOMC del próximo mes de 
septiembre, tras el “follón” montado por Trump y la debilidad evidente de economías como la china o 
la alemana, ahora la duda de los inversores es si la Fed bajará 25 puntos básicos en septiembre (los 
futuros dan a esta opción una probabilidad del 69%) o 50 (le otorgan una probabilidad del 31%). 
Quizás la intervención de Powell a finales de semana en el simposio que celebra anualmente la 
Reserva Federal de Kansas en Jackson Hole (Wyoming) aclare este punto. Su conferencia se titula 
“Retos de la Política Monetaria”, luego es muy factible que hable sobre las intenciones que en esta 
materia baraja la Fed. Hasta entonces, los inversores mirarán con lupa todas las cifras 
macroeconómicas que se vayan publicando en los próximos días. 
 
Así, cabe destacar que el jueves se darán a conocer en la Zona Euro, Alemania, Francia y EEUU las 
lecturas preliminares de agosto de los índices adelantados de actividad de los sectores de los 
servicios y de las manufacturas, indicadores que nos permitirán comprobar cuál es el estado real por 
el que atraviesan las principales economías occidentales y si éstas requieren o no de una 
intervención “urgente” por parte de los bancos centrales ya que de los gobiernos, y a pesar del 
“pequeño guiño” que hizo el alemán el viernes en materia fiscal -ver sección de Economía y 
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Mercados-, se puede esperar bien poco, sobre todo de los europeos, cuyo margen de actuación está 
muy limitados por el elevado endeudamiento de sus países y por la falta de reformas estructurales. 
 
Por lo demás, cabe señalar que la temporada de resultados empresariales está casi agotada en 
Europa y en Wall Street, mercado este último en el que en los próximos días darán a conocer sus 
cifras algunos pesos pesados del sector de la distribución minorista tales como Home Depot, Kohl's, 
Lowe's, Target, L Brands, o Nordstrom. En este sector los resultados de las compañías están más 
ligados en los últimos tiempos al acierto o no de las estrategias implementadas por las distintas 
compañías que a la falta de consumo ya que, como se pudo comprobar el jueves cuando se 
publicaron las cifras de ventas minoristas del mes de julio, los consumidores estadounidenses 
continúan gastando a un ritmo elevado, apoyándose en un mercado laboral que continúa muy sólido. 
 
HOY, y, para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran al alza, en línea con la buena 
evolución que han tenido esta madrugada los principales mercados de renta variable asiáticos. La 
posibilidad de que la Administración estadounidense extienda por un periodo de tres meses las 
excepciones para que las empresas del país puedan seguir vendiendo tecnología a la multinacional 
china Huawei y la confirmación de que habrá una nueva ronda de conversaciones entre EEUU y 
China en septiembre para impulsar un pacto comercial estarían detrás de este positivo 
comportamiento.  
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Estée Lauder (EL-US): 4T2019; 
 

Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
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(*) 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  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La balanza comercial en la Eurozona de junio, en tér minos desestacionalizados, arrojó un superávit de EU R 17.900 
millones , algo inferior a los EUR 19.600 millones de mayo, cifra esta última que fue revisada a la baja desde una estimación 
inicial de EUR 20.200 millones. El consenso de analistas esperaba una lectura algo superior, de un superávit de EUR 18.500 
millones. Sin ajustes, el superávit alcanzó los EUR 20.600 millones, lo que supone una caída de EUR 2.000 millones con 
respecto al de hace un año. 
 
El menor superávit derivó de una caída de las exportaciones (-0,6% en el mes, hasta EUR 194.300 millones; -4,7% 
interanual) y de una mejora mensual de las importaciones (+0,3% en junio, hasta EUR 176.400 millones; -4,1% interanual). 
Las lecturas interanuales contrastan con las interanuales de mayo (+7,1% exportaciones; +4,2% importaciones).  
 
De esta forma, es muy complicado que la cifra de exportaciones netas contribuya de forma muy positiva al PIB del 2T2019, 
ya que el superávit del 2T2019 se elevó a EUR 52.800 millones, un 6,4% menos que los EUR 56.400 millones del 1T2019, 
en el que las exportaciones netas contribuyeron con un +0,1% al PIB de la Eurozona. 
 
. Fuente de la Cancillería alemana y del Ministerio d e Finanzas federal le indicaron al diario Der Spiegel que 
Alemania está preparada para ejecutar un déficit pr esupuestario si la economía entra en recesión , mientras la 
canciller Angela Merkel y el ministro de Finanzas Scholz dijeron que desean aumentar la deuda para compensar una caída 
de los ingresos fiscales en caso de depresión de la economía. El artículo destacó que, según la Constitución de Alemania, la 
deuda federal neta puede incrementarse solo en un 0,35% del PIB si hay crecimiento de este, aunque las normas suelen 
relajarse en periodos de recesión, permitiendo aumentos de deuda ligeramente superiores a ese límite. La medida podría 
representar que el Gobierno ceda en su política de objetivos a largo plazo de “cero negro” en la que el Gobierno alemán 
gasta y pide prestado de forma conservadora. 
 

• EEUU 

. Según recoge la agencia Reuters, el presidente de EEUU, Donald Trump, y algunos altos cargos de su 
Administración quisieron rebajar ayer el temor a qu e la economía del país entre en recesión señalando que existe 
un reducido riesgo de que ello ocurra , e insistiendo en que el conflicto comercial con China no estaba haciendo daño a la 
economía de EEUU. No obstante, y a diferencia de lo que dijo el jueves, Trump se mostró menos optimista sobre la 
posibilidad de alcanzar un acuerdo comercial con China, al señalar que, aunque el país asiático parece dispuesto a firmar un 
pacto él todavía “no estaba preparado para ello”. En ese sentido, Trump dijo que querría ver antes cómo el Gobierno chino 
resuelve las protestas en Hong Kong. 
 
Sin embargo, cabe señalar que Trump, indicó a finales de la semana pasada que ti ene previsto mantener una 
conversación telefónica dentro de poco con el presi dente de China, Xi Jinping . No obstante, no especificó ningún 
calendario. Además, señaló que entiende que la reunión comercial cara a cara prevista en Washington para septiembre 
entre China y EEUU se seguirá manteniendo. Trump también dijo que cree que China quiere alcanzar un acuerdo comercial 
y que tiene la sensación de que la guerra comercial con China será relativamente corta. Reiteró que los funcionarios de 
ambos países habían mantenido una buena conversación telefónica en los días previos. 
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. Según indicó The Wall Street Journal, los analistas han recortado sus estimaciones del 3T2019 para los beneficios 
empresariales en las recientes semanas, añadiendo otro motivo de preocupación al mercado, además del conflicto 
comercial, las posibles recesiones que anuncian las inversiones de la curva de tipos, la debilidad de algunos datos macro y 
las tensiones geopolíticas. Según FactSet, se espera que los beneficios del S&P 500  caigan un 3,2% en el 3T2019, 
peor que la contracción del 0,8% esperada al princi pio del trimestre . Los beneficios del 4T2019 se espera que crezcan 
menos de un 4%, desde la previsión de más de un 10% que tenían al comienzo del ejercicio. Para todo el año fiscal 2019, 
los beneficios se espera que se incrementen un 1,5%, desde un aumento esperado del 6% en enero de 2019. 
 
. Según datos del Departamento de Comercio, el número de viviendas iniciadas bajó el 4,0% en el  mes de julio con 
relación a junio, hasta una cifra anualizada de 1,1 91 millones de unidades . La cifra del mes de junio se revisó a la baja 
desde la estimación inicial de 1,253 millones hasta 1,241 millones. El consenso de analistas esperaba una lectura de 1,257 
millones de unidades. 
 
Por su lado, los permisos de construcción, indicador adelantado de la construcción de viviendas, aumentaron un 8,4% 
en julio, con relación al mes anterior, hasta una cifra anualizada de 1,336 millones. La cifra de permisos de junio también 
fue revisada, en este caso al alza, desde 1,220 millones hasta 1,232 millones. El consenso de analistas esperaba una cifra 
inferior, de 1,27 millones. 
 
. La lectura preliminar de agosto del índice del sent imiento del consumidor que elabora la Universidad d e Michigan 
de EEUU se situó en 92,1 puntos , una cifra inferior a los 98,4 puntos de julio, y por debajo también de la lectura de 97,0 
puntos que esperaba el consenso. La lectura de agosto es la menor desde el cierre del Gobierno federal de EEUU a 
principios de año. Un factor clave del descenso, según el informe es la implementación de las nuevas tarifas comerciales a 
productos importados de China a partir del próximo mes, a pesar del aplazamiento a la mitad inicial. Otra razón de la caída 
es la rebaja de tipos de la Reserva Federal (Fed) del mes pasado, que está elevando los temores a una próxima recesión.  
 
El componente del índice que más cayó fue el de expectativas, 8 puntos hasta los 82,3 puntos, reflejando la preocupación 
sobre los ingresos. El componente de condiciones actuales cayó 3 puntos hasta los 107,4 puntos. Las expectativas de 
inflación se mantienen moderadas y estables, aunque sí se elevaron en una décima para las perspectivas a 1 año, hasta el 
2,7% y a 5 años, hasta el 2,6%. 
 

• ASIA  
 
. El planificador del Gobierno chino indicó el viernes  que piensa introducir un plan para impulsar las re ntas 
disponibles este año y en 2020 para impulsar el con sumo , ya que la economía se esta ralentizando. El plan incluirá 
reformas adicionales al sistema denominado Hukou, un programa de registro de familias que sirve como pasaporte 
doméstico y regula la migración rural a las ciudades, así como canales de expansión para conseguir ingresos no 
procedentes de salarios. No obstante, no desglosó detalles del mismo. Esta información se anunció tras unos datos débiles 
de crédito y actividad que reclamaron una política más agresiva por parte del Gobierno de China. Sin embargo, aún no se 
aprecian signos de que el país asiático tiene apetito por implementar el tipo de estímulos agresivos que impulsaron la 
economía global en recientes desaceleraciones. 
 
. Según datos oficiales de Aduanas de Japón, las exportaciones japonesas descendieron el 1,6% en  tasa interanual en 
el mes de julio, algo menos del 2,3% esperado por l os analistas  y sustancialmente menos del 6,6% que habían 
descendido en junio. En julio tanto las exportaciones de componentes para automóviles como las de tecnología fueron 
descendieron con fuerza, mientras que se recuperaron las de automóviles. Por su parte, las importaciones se redujeron en 
julio el 1,2% en tasa interanual, también menos del 2,3% esperado por los analistas y del 5,2% que había bajado en junio. 
 
Por regiones, destacar la mejora de las exportaciones a EEUU y a la Unión Europea (UE) lo que contrarrestó la fuerte caída 
de las exportaciones destinadas a Asia. 
 

• MATERIAS PRIMAS  
 
. En su informe mensual, la Organización de Países Exportadores de Petróleo (O PEP) prevé que el consumo mundial 
de crudo crezca en 2019 en 1,1 millones de barriles  diarios (mbd), 40.000 barriles diarios menos de lo  que había 
estimado hace un mes . Con ello, el promedio de la demanda en este año no superará los 100 mbd, tal y como se esperaba 
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inicialmente, sino que se situará ligeramente por debajo de esa barrera (99,92 mbd), que superará en 2020 gracias a un 
aumento anual de 1,14 mbd.  
 
Según el informe, la corrección a la baja no será la última si se mantiene el actual rumbo de la economía global, que apunta 
a una desaceleración de los principales motores del crecimiento mundial, desde China a EEUU, pasando por la Unión 
Europea.  
 
Los analistas del grupo petrolero revisaron ligeramente a la baja su pronóstico sobre el crecimiento de la economía global en 
2019 al situarlo en el 3,1 %, tras rebajar en un 0,2% su previsión del avance de la coyuntura en EEUU, hasta el 2,4%. Los 
datos sobre el crecimiento de la Eurozona permanecen iguales, con un avance del 1,2% en el año, mientras que el 
crecimiento del PIB de China se mantiene en un 6,2 % -lejos de sus mejores cifras- y el de la India en un 6,8%. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CPB Contractors, empresa perteneciente a Cimic, filial australiana de ACS, se ha adjudicado un contrato con el Gobierno 
de Nueva Gales del Sur (Australia) para llevar a cabo una de las fases del proyecto de construcción del Hospital 
Campbelltown por un importe de AU$ 424 millones (unos EUR 382 millones). 
 
. Según informó Vozpópuli, MASMOVIL (MAS)  invirtió EUR 408 millones en 2018 en desarrollo de red, obligada por fuerte el 
ritmo de captación de clientes. El operador, además, tiene programado en 2019 el desembolso de EUR 220 millones para 
mejorar y ampliar su red de fibra y otros EUR 140 millones adicionales para el crecimiento de la infraestructura fija y móvil. 
En total, EUR 768 millones en dos años. El operador cuenta con 8,3 millones de clientes. Más de cinco millones de líneas 
móviles de contrato, 1,9 millones de accesos de prepago y 1,2 millones de banda ancha. La compañía lleva más de tres 
años sin perder un cliente en el área de portabilidades. 
 
. Según el diario digital elEconomista.es, JP Morgan Asset Management ha elevado su participación en el grupo de 
comunicación MEDIASET ESPAÑA (TL5)  hasta el 3,502% del capital. En concreto, JP Morgan posee el 3,094% de TL5 de 
manera indirecta y un 0,408% de derechos de voto a través de instrumentos financieros. 
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