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Comentario de Mercado (algo más de 6 minutos de lectura) 
 

 
Los inversores dejaron AYER “aparcados” por un mome nto los factores de incertidumbre 
políticos, decantándose nuevamente por incrementar sus posiciones de riesgo , lo que permitió 
que los principales índices bursátiles europeos y estadounidenses cerraran la sesión con 
significativos avances, cerca de sus niveles más altos del día. No obstante, la actividad en estos 
mercados volvió a ser muy reducida, con muchos inversores de vacaciones o manteniéndose al 
margen, a la espera de acontecimientos. 
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Así, señalar que, en el ámbito político, todo indica que el presidente de Italia, Mattarella, parece 
dispuesto a dar tiempo a los populistas de izquierdas del Movimiento 5 Estrellas para que alcancen 
un pacto de gobierno con los socialistas del Partido Democrático, escenario que evitaría unas 
nuevas elecciones y que dejaría al líder de La Liga, partido populista de extrema derecha, Salvini, en 
la oposición tras haber dinamitado el gobierno de coalición que mantenía con el Movimiento 5 
Estrellas. Este escenario parece que gusta a los mercados, como se pudo comprobar AYER por el 
comportamiento tanto de la bolsa italiana como de los bonos de este país -en un día en el que los 
bonos europeos cedieron terreno frente a la renta variable, los bonos italianos fueron los únicos que 
subieron, reduciéndose de este modo sus rentabilidades y la prima de riesgo-. 
 
En lo que hace referencia al brexit, señalar que el primer ministro del Reino Unido, Boris Johnson, 
comenzó AYER la ronda de visitas que tiene previstas antes del G7, cumbre que se celebrará este 
fin de semana en Biarritz (sur de Francia). De momento, como ocurrió AYER con la canciller 
alemana, Merkel, Johnson está comprobando como su propuesta de excluir la “salvaguarda” 
irlandesa del acuerdo rubricado por Theresa May con la UE para llevar a cabo un brexit ordenado 
está siendo rechazada. Por otro lado, en el Reino Unido continúan publicándose encuestas en las 
que se muestra que los ciudadanos quieren tener “algo que decir” sobre las condiciones finales del 
brexit, algo que hasta ahora no se les ha ofrecido en ningún momento. Como venimos señalando, un 
posible brexit desordenado y no pactado es uno de los principales factores de riesgo a los que se 
enfrentan las bolsas europeas en lo que resta de ejercicio. 
 
Por lo demás, destacar el buen comportamiento AYER en las bolsas europeas de los valores del 
sector del automóvil, así como de las grandes compañías de distribución, concretamente de las 
especializadas en ropa y en artículos de lujo. Señalar, que en Wall Street fue también el sector de 
consumo discrecional el que mejor lo hizo, apoyándose en la buena acogida que tuvieron los 
resultados presentados por las compañías de distribución Target y Lowe’s, compañías que vinieron a 
confirmar con sus cifras y con sus expectativas que el consumo privado sigue fuerte en el país. 
 
Pero la cita del día en este mercado fue la publicación de las actas de la reunión que celebró el julio 
el Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC), en la que, por primera vez desde el final de la crisis 
financiera, el banco central estadounidense optó por bajar sus tasas de interés de referencia en 25 
puntos básicos. Como se esperaba, las actas, que terminaron no teniendo ningún impacto en el 
comportamiento de la renta variable estadounidense, mostraron un comité dividido, con algunos 
miembros apoyando un recorte de tipos mayor y otros prefiriendo esperar antes de actuar en materia 
de tipos, dada la fortaleza de la economía estadounidense -ver sección de Economía y Mercados-. 
En las actas se volvió a repetir la idea transmitida por el presidente de la Fed, Powell, en la rueda de 
prensa posterior al citado FOMC, de que el movimiento era de “recalibración”, un ajuste de “mitad de 
ciclo”. Está por ver si tras el incremento de las tensiones comerciales entre EEUU y China en las 
últimas semanas, y tras comprobarse que en el 2T2019 economías de la relevancia de la alemana o 
la británica experimentaron crecimientos negativos mientras que la actividad industrial en China ha 
seguido languideciendo, la opinión de la Fed sigue siendo la misma. 
 
Algo sacaremos en claro a partir de HOY, día en el que comienza el simposio de bancos centrales 
que celebra anualmente la Reserva Federal de Kansas en Jackson Hole (Wyoming). No obstante, 
reiterar que será MAÑANA cuando intervenga Powell, intervención que creemos puede determinar el 
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comportamiento a corto plazo de los mercados financieros occidentales. Se espera que Powell 
confirme las expectativas del mercado de que la Fed volverá a bajar sus tipos de interés de 
referencia en 25 puntos básicos en septiembre (los futuros ya muestran una probabilidad del 95%). 
Cualquier otro mensaje, sobre todo si es más conservador, será recibido muy negativamente por los 
inversores. 
 
Pero antes, éstos deberán procesar HOY la publicación de las lecturas preliminares del mes de 
agosto de los índices adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas y de los 
servicios, los conocidos PMIs, tanto en la Zona Euro, Alemania y Francia, como en EEUU. En 
principio se espera que todos ellos muestren que la desaceleración del ritmo de expansión de estas 
economías, incluida la estadounidense, no ha tocado fondo, algo que entendemos deberán analizar 
en profundidad los miembros de la Fed de cara a nuevas actuaciones. Además, HOY se publicarán 
las actas de la reunión de julio del Consejo de Gobierno del BCE, actas de las que se esperan 
obtener más detalles sobre las nuevas políticas monetarias acomodaticias que tiene previsto 
implementar la institución a partir de septiembre. 
 
Para empezar, esperamos que tras las alzas de AYER los principales índices bursátiles europeos 
comiencen HOY la jornada a la baja, con los inversores optando por la prudencia y a la espera de 
conocer, en primer lugar, lo que muestran los mencionados índices PMIs y, en segundo lugar, lo que 
tenga a bien decir MAÑANA Powell. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

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

• CRH (CRH-GB): resultados 2T2019; 
• Antofagasta (ANTO-GB): resultados 2T2019; 
• John Laing Group (JLG-GB): resultados 2T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Gap (GPS-US): 2T2019; 
• HP (HPQ-US): 3T2019; 
• salesforce.com (CRM-US): 2T2020; 
• VMware (VMW-US): 2T2020; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, en el 1S2019 el déficit comercial de España se elevó  a 
EUR 14.711,8 millones, lo que supone un aumento del 0,9% en tasa interanual . En este periodo las exportaciones 
aumentaron el 1,7%, hasta los EUR 147.408 millones, la mayor cifra en un primer semestre de la historia, mientras que las 
importaciones aumentaron el 1,6%, hasta los EUR 162.120 millones, lo que supone también un nuevo máximo histórico. De 
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esta forma, la tasa de cobertura -exportaciones sobre importaciones- se situó en el 90,9%, porcentaje muy similar al 
alcanzado en el 1S2018.  
 
Por su parte, el saldo no energético arrojó un déficit de EUR 2.587,1 millones en el 1S2019, cifra un 10% superior a la del 
mismo periodo del año precedente, mientras que el déficit energético disminuyó un 0,9%. 
 
En el periodo analizado las exportaciones dirigidas a la Unión Europea (UE), que representaron el 66,4% del total, 
aumentaron un 1,5%, con las destinadas a los países de la Zona Euro (51,9% del total) creciendo el 1,1%, mientras que las 
destinadas al resto de la Unión Europea (14,4% del total) lo hacían el 2,6%. Las ventas a terceros destinos, que 
representaron el 33,6% del total, subieron un 2,2%, con avances de las exportaciones a América del Norte (+10,6%), Asia -
excluido Oriente Medio- (+8,9%), África (+5%) y Oceanía (+2,9%). Por el contrario, retrocedieron las destinadas a Oriente 
Medio (-13,4%) y América Latina (-2%). 
 
En el mes de junio estanco el déficit comercial se e levó a EUR 1.532,7 millones, cifra un 37,4% inferior  a la del 
mismo mes de 2018 . En el mes las exportaciones de mercancías aumentaron un 0,9% en tasa interanual, hasta los EUR 
24.938 millones, mientras que las importaciones descendieron el 2,6% interanual, hasta EUR 26.471,3 millones. De este 
modo la tasa de cobertura se situó en el 94,2%, porcentaje 3,2 puntos superior al de junio de 2018. En junio el saldo no 
energético arrojó un superávit de EUR 386 millones frente al déficit de EUR 659,1 millones de junio de 2018, mientras que el 
déficit energético aumentó el 7,2%. 
 

• EEUU 

. Según reflejan las actas de la reunión de julio del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC), los 
miembros del comité consideran la bajada de 25 punt os básicos de los tipos de interés de referencia ac ordada en la 
misma, la primera desde el final de la crisis finan ciera, como un ajuste de mitad de ciclo y no ven un  curso 
preestablecido para la política monetaria . Las actas, y como se esperaban muestran división entre los miembros con dos 
de ellos apoyando un recorte de 50 puntos básicos, mientras que otros se inclinaban por mantener los tipos para consolidar 
la estabilidad financiera. Además, los miembros consideraron que las tensiones comerciales eran más propensas a 
empeorar que a resolverse favorablemente. En su opinión, los aranceles impuestos por EEUU y China son un persistente 
“viento en contra” del crecimiento de la economía. Por último, señalar que los miembros del FOMC se inclinaron por ser 
flexibles y adaptar su política monetaria a la información macroeconómica que se vaya conociendo. 
 
. El presidente de la Reserva Federal de Minneapolis, Neel Kashkari, en un artículo de opinión en the Financial Times , 
dijo que el banco central estadounidense no solo de bería reducir las tasas de interés en septiembre, s ino también 
utilizar como herramienta “la orientación a futuro”  (forward guidance ). En su opinión, la Fed debería comprometerse a 
no volver a subir las tasas hasta que la inflación subyacente vuelva al objetivo del 2% de manera sostenida. Kashkari tendrá 
voto en el Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC) al año que viene. 
 
Valoración: Kashkari es conocido como uno de los miembros de la Fed más favorables a las políticas monetarias 
acomodaticias (dovish), por lo que sus palabras no deben sorprender a nadie. 
 
Por su parte, Mary Daly, presidenta de la Reserva Federal de San F rancisco, señaló ayer que la economía de EEUU 
no se dirige a la recesión en este momento . En ese sentido, afirmó que cuando analiza los datos que llegan, ve un sólido 
impulso interno que apunta a una expansión económica continua. No obstante, Daly dijo que la economía se enfrenta 
"vientos en contra considerables" y que estaba preocupada de que estén contribuyendo al temor de que una recesión esté a 
la vuelta de la esquina. Según dijo, una cosa que estaba observando de cerca es si el es tado de ánimo está tan fuera 
de sincronía con los datos que el miedo a la recesi ón pueda convertirse en una profecía autocumplida . 
 
. La Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios (The National Association of Realtors; NAR) publicó ayer que las ventas 
de viviendas de segunda mano aumentaron un 2,5% en el mes julio en relación a junio , hasta una cifra anualizada 
ajustada estacionalmente de 5,42 millones de unidades. En tasa interanual las ventas de este tipo de viviendas aumentaron 
un 0,6%. El consenso de analistas esperaba una cifra de ventas anualizada muy similar a la real, de 5,4 millones de 
unidades. En el mes de julio el precio de venta promedio de este tipo de viviendas aumentó el 4,3% en tasa interanual, hasta 
los $ 280.800. Además, en el mes analizado, y al ritmo actual de ventas, se necesitarían 4,2 meses para vender todas las 
viviendas disponibles en el mercado, en comparación con 4,4 meses en junio. Esta ratio está muy por debajo de los 6 meses 
que suelen tomarse de referencia para determinar que el mercado está equilibrado. 
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Valoración: a pesar de que los precios de este tipo de vivienda siguen aumentando, consecuencia de la falta de oferta 
disponible, la caída reciente y significativa de los tipos hipotecarios impulsó en el mes de julio las ventas de las viviendas de 
segunda mano. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. La lectura preliminar del mes de agosto del índice de gestores de compra de los sectores de las manufa cturas de 
Japón, el PMI manufacturas, subió hasta los 49,5 pu ntos desde los 49,4 puntos de julio , aunque siguió indicando 
contracción mensual de la actividad. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad en 
relación al mes precedente y por debajo de ese nivel, contracción de la misma. Tanto el componente de producción como el 
de nuevos pedidos mostraron cierta mejora en agosto, aunque se mantuvieron en contracción al igual que lo hizo el 
componente de exportaciones. 
 
Por su parte, el PMI servicios, en su lectura preliminar de agost o, subió hasta los 53,4 puntos desde los 51,8 punto s, 
lo que mantuvo al PMI compuesto en fase de expansió n, al pasar de los 50,6 puntos de finales de julio hasta los 51,7 
puntos en su lectura preliminar de agosto . Todo parece indicar que la demanda interna se ha mantenido lo 
suficientemente fuerte en Japón como para compensar la debilidad de la demanda exterior.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informa el diario Cinco Días, la huelga de Iberia Airport Services (personal responsable de las labores de 
mantenimiento, facturación y transporte de equipaje), compañía del grupo IAG, tendrá lugar el 24, 25, 30 y 31 de agosto e 
implicará a 27 aerolíneas, incluida Vueling (IAG). Será responsabilidad de las aerolíneas garantizar que se cumplan las 
condiciones establecidas en sus billetes. Según el diario, los pasajeros afectados por esta huelga podrán reclamar y ser 
compensados según lo dispuesto en la Regulación 261/2004 de la Unión Europea. Las indemnizaciones oscilarán entre los 
EUR 250 y los EUR 600, según el kilometraje del vuelo, en caso de que la aerolínea cancele o retrase el avión. En lo 
referente a los equipajes, serán exigibles hasta EUR 1.500 por pasajero según la demora en la entrega o si la pérdida es 
total. 
 
. Según el diario Expansión, varios senadores y congresistas de EEUU, pertenecientes tanto al Partido Demócrata como al 
Partido Republicano, han salido en defensa del megaproyecto de renovables que IBERDROLA (IBE)  va a desarrollar frente 
a las costas de Massachusetts, y que ha sido bloqueado temporalmente por la Administración estadounidense, que ha 
decidido hacer un análisis más exhaustivo antes de conceder los permisos medioambientales. Según el diario, estos 
representantes habrían enviado una carta a los departamentos gubernamentales implicados en los permisos, en la que 
piden que se desbloquee el proyecto y se aceleren los trámites para no poner en riesgo el proyecto que IBE quiere 
desarrollar, conocido como Vineyard Wind, el mayor de EEUU en eólica marina (off-shore). 
 

. El consejo de administración de EDREAMS ODIGEO (EDR) aprobó ayer la emisión de 379.548 nuevas acciones para su 
entrega a beneficiarios del plan de incentivos a directivos. Como consecuencia de esta emisión, el capital social de la 
compañía quedará fijado en 110,09 millones de acciones de EUR 0,10 de valor nominal cada una. Las nuevas acciones se 
espera que sean admitidas a negociación oficial en Bolsa próximamente. El plan de incentivos a directivos aprobado por 
EDR prevé nuevas entregas de acciones a los beneficiarios seleccionados a estos efectos, que tendrán lugar antes del 28 
de febrero de 2022 en el caso de que se alcancen los objetivos fijados en el plan. 
 

 
“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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