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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los mercados de valores europeos y estadounidenses cerraron AYER al alza, en lo que es su 
segundo día de fuertes avances tras dos semanas de elevada volatilidad  en las que, como 
señalábamos en nuestro comentario del lunes, los principales índices de estos mercados han cedido 
una parte importante de sus ganancias anuales, especialmente los europeos. Señalar que AYER 
fueron las expectativas sobre nuevos estímulos y las noticias sobre la “buena marcha” de las 
negociaciones comerciales entre EEUU y China, buena marcha que, si no pasa nada extraño en los 
próximos días, dará lugar a una segunda ronda de negociaciones en septiembre entre las 
delegaciones comerciales de ambos países, los factores que animaron a los inversores a apostar 
nuevamente por activos de riesgo. En ese sentido, señalar que mientras las bolsas subían con 
fuerza, los precios de los bonos cedieron tanto en los mercados europeos como en los 
estadounidenses, propiciando un repunte de sus rentabilidades.  
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Así, la noticia de que el Banco Popular de China (PBOC) había optado por reformar el mecanismo 
utilizado para establecer la tasa preferencial de préstamos (LPR) a partir de este mes, lo que fue 
interpretado como un intento de reducir los costes financieros a las empresas, y las declaraciones 
del pasado domingo del ministro de Finanzas de Alemania, Olaf Scholz, en las que señaló que su 
país tiene margen fiscal para contrarrestar cualquier crisis económica "con toda su fuerza" -se 
especula con la posibilidad del que el Gobierno de Alemania utilice unos EUR 50.000 millones de su 
margen fiscal para intentar impulsar la economía del país que, como señaló AYER el Bundesbank en 
su boletín de agosto, está a punto de entrar en recesión técnica (dos trimestre seguidos de 
crecimiento negativo)- fueron dos de los factores que sirvieron para mejorar, al menos de momento, 
el sentimiento de los inversores. Además, AYER, y tal y como se esperaba, la Administración 
estadounidense renovó por tres meses la autorización para que las empresas del país puedan seguir 
vendiendo su tecnología a la multinacional china Huawei, en un claro gesto de buena voluntad 
dirigido al Gobierno de China. 
 
Por tanto, todo se puso AYER de cara para los inversores, que apostaron claramente por los activos 
de mayor riesgo, incrementando posiciones en los valores de corte más cíclico como los de la 
energía, los tecnológicos o los de las materias primas minerales, mientras los de corte más defensivo 
como las utilidades, los de alimentación o las inmobiliarias patrimonialistas quedaban algo más 
rezagados. No obstante, cabe señalar que los volúmenes de contratación fueron AYER muy bajos en 
las plazas europeas, algo normal en estas fechas, bajo volumen que suele ir de la mano de un 
incremento de la volatilidad en los precios de muchos valores. 
 
HOY, y tras dos sesiones de fuertes alzas en las bolsas europeas, esperamos que los principales 
índices de estos mercados abran planos, sin un rumbo fijo, a la espera de conocer MAÑANA el 
contenido de las actas de la última reunión del Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC), en las 
que se espera confirmar que en el seno del mismo coexisten opiniones muy contrarias en lo que 
hace referencia los principales parámetros de la política monetaria que debe adoptar la institución. 
 
No obstante, y como señalamos AYER, la gran cita de la semana será la intervención del presidente 
de la Fed, Jerome Powell, que AYER volvió a recibir un duro ataque por parte del presidente Trump -
ver sección de Economía y Mercados-, en el simposio que organiza anualmente la Reserva Federal 
de Kansas en Jackson Hole (Wyoming). Powell se enfrenta a una difícil papeleta con Trump y los 
mercados “exigiendo” nuevas bajadas de tipos mientras la economía estadounidense se sigue 
mostrando sólida. Además, Powell puede ser rehén de sus declaraciones tras la última reunión del 
FOMC, en las que afirmó que la bajada de 25 puntos básicos de los tipos de interés de referencia 
llevada a cabo en la misma era sólo un pequeño ajuste de mitad de ciclo y no suponía un cambio de 
tendencia en la política monetaria de la Fed, dando a entender que, de momento, no habría nuevas 
bajadas de tipos. El problema es que, desde entonces, hace sólo tres semanas, las cosas han 
cambiado mucho, con Alemania a punto de entrar en recesión y la economía china claramente en 
fase de desaceleración. Además, la volatilidad de los mercados de valores se ha disparado al alza 
con los inversores refugiándose en los bonos, lo que ha provocado fuertes caídas de sus 
rentabilidades y la inversión puntual de la curva de tipos estadounidense, algo que suele adelantar 
una futura recesión. Por tanto, Powell deberá “hilar muy fino” el viernes si no quiere “defraudar” y 
provocar una nueva “tormenta” en los mercados financieros mundiales. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• BHP Group (BLT-GB): 4T2019; 
• Seadrill Partners (SDLP-GB): 2T2019; 

 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Kohl's Corp (KSS-US): 2T2019; 
• The Home Depot (HD-US): 2T2019; 
• Urban Outfitters (URBN-US): 2T2020; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer ayer Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) de la Zona Euro  bajó en su lectura final de 
julio el 0,5% en relación a junio, algo más del 0,4 % de caída que se había calculado en la primera est imación del 
dato y que era lo esperado por los analistas . En tasa interanual el IPC subió en julio el 1,0%, tasa también inferior al 1,1% 
de su primera estimación (1,3% en junio), que era lo esperado por los analistas. Esta es la menor tasa de crecimiento 
interanual del IPC de la región desde noviembre de 2016. 
 
Destacar en términos interanuales el menor incremento de los precios de la energía (0,5% en julio vs. 1,7% en junio), 
mientras que los precios de los alimentos frescos subieron en julio en tasa interanual el 1,7%, sensiblemente más que el 
0,7% que lo habían hecho en junio. Excluyendo los precios de la energía, de los alimentos, y del alcohol y el tabaco la 
inflación subyacente subió en el mes de julio el 0,9%, misma tasa que en junio, que coindice con lo esperado por los 
analistas. 
 
Destacar que los precios de los productos industriales no energéticos subieron en el mes el 0,4% en tasa interanual (0,3% 
en junio), mientras que los de los servicios lo hicieron el 1,2% (1,6% en junio).  
 
Valoración: noticia sin impacto en los mercados financieros que ya descuentan una nueva ronda de medidas de política 
monetaria acomodaticia por parte del BCE. No obstante, la baja inflación sirve de “excusa” perfecta a la institución para 
actuar ya que, recordarnos, el BCE, a diferencia de la Reserva Federal (Fed), que tiene también como mandato el 
monitorizar el mercado laboral, tiene como mandato exclusivo “cuidar” que la inflación se mantenga cerca del objetivo 
establecido, que en la actualidad es de cerca del 2%. 
 
. Según se refleja en el boletín mensual del Banco Central de Alemania, el Bundesbank, la economía alemana puede 
seguir en contracción en verano debido a la caída d e la producción industria, lo que podría llevar a e sta economía a 
entrar en recesión . Así, y según los analistas de la entidad, se espera que la producción industrial se contraiga 
notablemente en el trimestre actual según los datos actuales disponibles porque las empresas alemanas se adjudicaron 
menos pedidos en primavera que en el 1T2019, cuando la demanda ya había sido débil. El debilitamiento se concentra 
hasta ahora en la industria y en las exportaciones porque ha caído la demanda exterior debido a los conflictos comerciales 
internacionales y el brexit. En este sentido, el Bundesbank señala que las exportaciones al Reino Unido fueron débiles en 
primavera porque se estableció a finales de marzo la fecha límite del acuerdo del brexit y muchas empresas habían 
adelantado las compras a los meses de invierno. 
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Además, el Bundesbank advierte de que la caída ha afectado a otros sectores porque en la construcción ha bajado el 
volumen de negocios y el comercio mayorista se ve arrastrado por la tendencia bajista de la industria. No obstante, y 
siempre según el banco central alemán, el comercio minorista y algunos sectores de servicios han proporcionado impulsos 
positivos. Sin embargo, las expectativas de producción y de exportaciones a corto plazo se han enturbiado de nuevo, 
aunque los sectores orientados a la economía nacional han podido evitar hasta ahora este debilitamiento y apoyan la 
coyuntura económica alemana. 
 
Por otro lado, el boletín señala que se mantiene el auge del sector de la construcción, aunque las empresas en algunos 
sectores de servicios son menos optimistas respecto al futuro. Mientras, las perspectivas de ingresos de los hogares son 
favorables, pero se empiezan a detectar las primeras muestras del debilitamiento coyuntural en el mercado laboral, cuya 
evolución dependerá de cómo marche la economía. 
 
. El ministro de Finanzas de Alemania, Olaf Scholz, dij o el domingo que su país tiene la fuerza fiscal par a 
contrarrestar cualquier crisis económica "con toda su fuerza" , y sugirió que el Gobierno podría inyectar hasta EUR 
50.000 millones de gasto adicional para estimular su debilitada economía. Scholz reconoció el debate sobre el gasto 
financiado con deuda, pero apuntó a que un Estado debe vivir dentro de sus posibilidades en los buenos tiempos 
económicos como hasta ahora, sobre todo porque esto significa que en adelante estaría en mejores condiciones para actuar 
cuando las cosas pinten mal. 
 
No obstante, cabe recordar que el Ministerio de Finanzas se había negado el viernes a comentar un informe que aseguraba 
que el Gobierno alemán estaría preparado para deshacerse de su regla de equilibrio presupuestario y, por lo tanto, poder 
asumir nuevo endeudamiento para contrarrestar una posible recesión. 
 
Valoración: es curioso como en Europa en general siempre que se habla de política fiscal expansiva se centra el debate en 
el aumento del gasto y la inversión y pocas veces en la bajada de impuestos, impuestos que son en general muy elevados y 
que penalizan tanto a los consumidores como a las empresas, limitando su capacidad de gasto, ahorro e inversión. 
 

• EEUU 

. El presidente de EEUU, Donald Trump, volvió a pedir ayer a la Reserva Federal (Fed) que reduzca drástic amente 
las tasas de interés . Además, reiteró sus críticas al presidente del banco central estadounidense, Jerome Powell, por una 
"horrible falta de visión", al tiempo que reiteró su creencia de que la economía de EEUU está fuerte. Trump dijo, igualmente, 
que la Fed debería reducir su tasa de interés de referencia en al menos un punto porcentual completo y reanudar su 
programa de compra de bonos para reducir el coste de los préstamos a largo plazo. 
 
. El secretario de Comercio de EEUU, Ross, confirmó ayer que el Gobierno estadounidense extenderá las excepcione s 
por las que la multinacional china Huawei puede seg uir comprando suministros de compañías estadouniden ses 
para atender a los clientes existentes . La "licencia general temporal" se extenderá a Huawei por 90 días. Esta extensión 
renueva el acuerdo anterior que finalizaba ayer 19 de agosto y permite mantener las redes de telecomunicaciones existentes 
y proporcionar actualizaciones de software a los teléfonos Huawei. Sin embargo, la compañía china sigue teniendo prohibido 
comprar piezas y componentes estadounidenses para fabricar nuevos productos sin licencias especiales. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. Según informó la agencia Reuters, el Banco Popular de China (PBOC) habría dado a conoce r sus reformas para 
mejorar el mecanismo utilizado para establecer la t asa preferencial de préstamos (LPR) a partir de este  mes , en un 
movimiento para reducir aún más las tasas de interés reales para las empresas como parte de reformas más amplias del 
mercado. Este movimiento podría interpretarse como un recorte de la tasa de referencia, dado que la nueva tasa LPR será 
más baja como resultado de la modificación. 
 
Según medios estadounidense el PBOC habría fijado el primer tipo de la tasa preferencial de prestamos (LPR) en el 4,25% 
tras la modificación, sensiblemente por debajo del 4,31% anterior. 
 
Valoración: los inversores interpretaron esta reforma como un modo de reducir las tasas de interés por parte de la máxima 
autoridad monetaria china, lo que sirvió ayer para impulsar al alza el precio de los activos de riesgo. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según recoge el diario Expansión, la Agencia de Alimentos y Medicamentos de EEUU (FDA) ha aceptado la propuesta de 
PHARMAMAR (PHM)  para registrar un nuevo fármaco para el tratamiento de cáncer de pulmón microcítico. En caso de ser 
aprobado, PHM tendrá la exclusiva de la venta de este medicamento, Zepsyre, durante diez años en EEUU. Este 
medicamento podría generar ingresos de unos EUR 1.000 millones, según apuntan fuentes de la propia compañía. PHM 
mostrará en breve los datos de los ensayos clínicos de Zepsyre en combinación con otro fármaco. 
 
Según la compañía, la solicitud de registro de este nuevo fármaco se basará en los datos del ensayo de fase II con 
lurbinectedina, en monoterapia, para el tratamiento de cáncer de pulmón microcítico, que reclutó 105 pacientes en 39 
centros de más de nueve países de Europa Occidental y EEUU. La farmacéutica prevé presentar la solicitud de registro de 
este nuevo fármaco durante el 4T2019. 
 
. Según refleja el diario Expansión, Vineyard, uno de los proyectos estrella de IBERDROLA (IBE) en eólica marina, puede 
perder los créditos fiscales de la inversión si sigue acumulando retrasos en su ejecución y no logra cumplir los plazos 
previstos según se desprende de las informaciones que siguen apareciendo en los medios locales de EEUU, donde se va a 
desarrollar el proyecto. Vineyard es un megaproyecto con una potencia de 800 megavatios (MW) que se está desarrollando 
frente a las costas de Massachusetts y que suministrará energía a un millón de hogares. IBE entró en el proyecto a través 
de su filial Avangrid, de EEUU, adquiriendo un 50% a Copenhagen Infrastructure Partners (CIP), que sigue como socio del 
grupo español. La inversión estimada se eleva a unos $ 2.800 millones. 
 
El proyecto contemplaba que el parque empezara a funcionar en 2021. No obstante, desde finales de julio el proyecto se ha 
ido topando con contratiempos en la obtención de licencias. Además, las demoras burocráticas podrían extenderse hasta 
finales de 2020, amenazando así los beneficios fiscales con los que cuenta la inversión, créditos fiscales que pueden llegar 
a ser superiores al 20% de la inversión y que son una pieza clave para fijar precios a la baja muy agresivos en los contratos 
de venta de electricidad a futuro (PPA) con los que Vineyard había estructurado su financiación. Así, el proyecto, que 
debería comenzar su construcción a finales de este año, puede retrasarse. En este sentido, el secretario del Departamento 
de Interior, David Bernhardt, dijo que hay que realizar un análisis del mismo. 
 
. El diario Expansión informa hoy de que MASMOVIL (MAS)  estaría negociando un gran acuerdo con Orange por el que 
ambas operadoras compartirían sus redes móviles en grandes ciudades, incluida la futura de 5G, así como una 
renegociación del acuerdo roaming nacional y la posibilidad de incrementar la inversión en fibra para elevar el peso de la red 
propia. El diario indica, además, que, si MAS no alcanza pronto un acuerdo con Orange, estaría dispuesta a negociarlo con 
TELEFONICA (TEF). En este sentido, Expansión señala que el contrato mayorista con MAS es el más atractivo del mercado 
español dado el tamaño en clientes fijos y móviles que ha alcanzado la operadora. 
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“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


