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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tal y como comentamos que podría ocurrir, AYER los inversores optaron claramente por 
incrementar sus posiciones de riesgo, propiciando f uertes avances de los principales índices 
bursátiles europeos y estadounidenses . De esta tendencia generalizada se volvió a desmarcar el 
FTSE 100 británico, lastrado por el rally que viene experimentando la libra esterlina tras la severa 
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derrota ante el Parlamento del primer ministro británico, Boris Johnson, derrota que aleja de 
momento la posibilidad de que el Reino Unido abandone la Zona Euro sin acuerdo, es decir, que se 
produzca un brexit duro. Cabe recordar que en este índice el peso de las empresas exportadoras y 
de las que generan gran parte de sus beneficios fuera del Reino Unido es muy elevado, por lo que 
sus cotizaciones suelen reaccionar de forma negativa cuando la divisa británica se fortalece. 
 
Este buen comportamiento de la renta variable durante la jornada de AYER fue consecuencia, 
principalmente, del anuncio de que EEUU y China retomarán las negociaciones “cara a cara” a 
principios de octubre en Washington, mientras que delegaciones de ambos países comenzarán a 
trabajar a mediados de septiembre para preparar estas reuniones. En las últimas semanas los 
inversores se habían mostrado muy escépticos en relación a la evolución de estas negociaciones, ya 
que, si bien tanto funcionarios estadounidenses como chinos había intentado reducir las tensiones 
con declaraciones más “diplomáticas” y habían mostrado un mayor optimismo sobre el devenir del 
conflicto comercial entre ambos países, estas palabras no habían venido acompañadas de gestos 
concretos. Es más, el pasado domingo entraron en vigor las nuevas tarifas impuestas por 
estadounidenses y chinos a las importaciones procedentes del otro país.  Es por ello que el anuncio 
de AYER fue tan bien recibido por los inversores, que llevaban tiempo esperando noticias sobre si 
finalmente las negociaciones iban a retomarse. 
 
Así, y como también señalamos AYER que sucedería, fueron los valores de corte más cíclico, los 
relacionados con el sector del automóvil, los tecnológicos, los bancos, los relacionados con las 
materias primas minerales y, en general, los industriales, los que mejor comportamiento tuvieron en 
las distintas plazas bursátiles europeas y en Wall Street, mientras que los de corte defensivo como 
los del sector de la sanidad, los del sector de las telecomunicaciones, los del de alimentación y las 
utilidades se quedaron claramente rezagados, con los inversores aprovechando para realizar 
beneficios en muchos de ellos. Igualmente hubo fuertes tomas de beneficios en los mercados de 
bonos, lo que impulsó con fuerza las rentabilidades de estos activos. En este sentido, comentar que 
en EEUU este último movimiento fue más acentuado, ya que en este país se publicaron AYER una 
serie de indicadores macroeconómicos -ISM no manufacturero; pedidos de fábrica y empleo privado; 
ver sección de Economía y Mercados- que mostraron una economía que, a pesar de haberse 
ralentizado, sigue comportándose bien, mucho mejor que el resto de las economías occidentales -
AYER también se publicaron las cifras de pedidos de fábrica de Alemania de julio, que volvieron a 
hacer saltar todas las alarmas por su fuerte retroceso-. 
 
De este modo, con tres importantes focos de incertidumbre, i) conflicto comercial entre EEUU y 
China; ii) brexit y iii) crisis política italiana, aparentemente “bajo control”, en las próximas semanas 
serán los bancos centrales lo que monopolicen la atención de los inversores. En este sentido, 
señalar que el jueves de la semana que viene se reúne el Consejo de Gobierno del BCE, reunión de 
la que el mercado espera mucho. Para empezar, AYER se filtró a los mercados que el Consejo está 
estudiando seriamente el impacto que en el negocio de los bancos de la región están teniendo los 
tipos de interés negativos, noticia que fue muy bien recibida por el sector en bolsa y que propició un 
fuerte rebote de las acciones de las entidades cotizadas. Igualmente, la semana siguiente se reúne 
el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC). De esta reunión el mercado espera 
una nueva rebaja de los tipos de interés oficiales. En este sentido, señalar que dadas las últimas 
cifras macroeconómicas conocidas y el hecho de que parte del comité no está por la labor de volver 
a bajar tipos, apostamos por una rebaja de sólo 25 puntos básicos frente a la de medio punto 
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porcentual que descuentan algunos agentes del mercado. Cualquier decisión del FOMC que no 
conlleve una nueva bajada de tipos será muy mal recibida por los mercados, más aún si nos 
atenemos al nuevo estudio publicado por la Fed en el que estima que el crecimiento de la economía 
estadounidense se va a ralentizar seriamente a principios del 2020 como consecuencia de la 
incertidumbre que está provocando entre los distintos agentes económicos del país la batalla 
comercial con China -ver sección de Economía y Mercados-. 
 
Más a corto plazo, y centrándonos en la sesión de HOY, decir que esperamos que las bolsas 
europeas abran entre planas y ligeramente al alza, manteniendo de esta forma el buen tono de las 
últimas dos sesiones. La cita más relevante del día será la publicación en EEUU de los datos de 
empleo oficiales del mes de agosto, cifras que deben corroborar que, por ahora, esta economía 
sigue generando puestos de trabajo a buen ritmo. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Prosegur Cash (CASH): descuenta dividendo complementario ordinario; 
• IAG:  Ventas, ingresos y estadísticas de tráfico del mes de agosto; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• SAS (SAS-SE): Ventas, ingresos y estadísticas de tráfico del mes de agosto; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Centro de Investigaciones Sociológicas (CIS), la confianza del consumidor descendió 11 puntos en 
agosto en relación al mes anterior, hasta situarse en 86 puntos, por la caída de las expectativas , con lo que el índice 
se situó a su nivel más bajo desde el 2S2014.  
 
Destacar que el subíndice de que mide la percepción que tiene el consumidor de la situación actual registró en agosto una 
caída de 10,1 puntos, hasta los 83,1 puntos, mientras que el que evalúa las expectativas bajó 11,9 puntos, hasta los 88,9 
puntos. 
 
En términos interanuales la caída de la confianza del consumidor es aún mayor al caer 16,4 puntos, tras bajar el subíndice 
de situación actual en 16,2 puntos y el de expectativas en 16,6 puntos. 
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que el Ministerio de Transición Ecológica y la Comisión  Nacional de 
los Mercados y la Competencia (CNMC) se reunirán en  breve  con el objetivo de buscar una solución de emergencia y 
dirimir las fuertes divergencias entre ambas instituciones con motivo de la nueva reforma energética impulsada por la 
CNMC. Ambas instituciones acaban de constituir la Comisión de Cooperación, la entidad que prevé la ley para dirimir 
discrepancias entre ambos organismos. 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  

 
. Los pedidos de fábrica descendieron el 2,7% en el m es de julio en relación a junio en Alemania , según datos de la 
Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis. El incremento de los mismos en junio fue revisado al alza, desde una 
estimación inicial del 2,5% a una del 2,7%. En tasa interanual los pedidos de fábrica cayeron en julio el 5,3%, sensiblemente 
más que el 3,5% que lo había hecho en el mes precedente. La de julio es la mayor caída interanual de esta variable en 
años. El consenso de analistas esperaba que en julio los pedidos de fábrica alemanes bajaran el 1,4% en relación a junio y 
un 4,2% en tasa interanual. 
 
El descenso de esta variable en el mes de julio es achacable principalmente a la demanda exterior, de fuera de la Zona 
Euro, que cayó en el mes el 4,2%. Por su parte, la proveniente de la Zona Euro subió el 0,3%, mientras que la demanda 
doméstica retrocedía el 0,5%. 
 
Por tipo de producto, destacar que la demanda de bienes de consumo bajó en el mes el 2,4%, la de bienes de capital el 
3,0% y la de bienes intermedios el 2,2%. 
 
Valoración: los datos muestran una gran debilidad de la demanda industrial en Alemania, al situarse los pedidos de fábrica 
al nivel de febrero de 2016. Todo parece indicar que es inevitable que esta economía entre en recesión técnica en el 3T2019 
(dos trimestres seguidos de contracción intertrimestral del PIB). 
 

• EEUU 

. Según un estudio económico de la Reserva Federal de EEUU, la incertidumbre sobre la política comercial podría  
reducir la producción económica del país en más de un 1% hasta comienzos de 2020 . Este estudio es un intento inicial 
de cuantificar los efectos de la reciente escalada en la política comercial del actual Gobierno de EEUU. Además, el estudio 
señala que el aumento de la incertidumbre debido a la política comercial en 2018 y 2019 ha ido de la mano de una 
ralentización de la producción industrial mundial. 
 
. Según datos de la procesadora de nóminas ADP, la economía estadounidense generó en el mes de agos to 195.000 
nuevos empleos privados, cifra que superó con un am plio margen los 148.000 empleos que esperaban los a nalistas . 
En el mes analizado las pequeñas empresas crearon 66.000 nuevos empleos, las de mediano tamaño 77.000 y las grandes 
52.000. En el mes destacó la creación de empleos en sectores como el de la educación y la sanidad.  
 
Por su parte, y según datos del Departamento de Trabajo, en la semana del 31 de agosto las peticiones inicia les de 
subsidios de desempleo aumentaron en 1.000, hasta u na cifra ajustada estacionalmente del 217.000 , cifra que se 
situó muy en línea con las 215.000 que esperaban los analistas. La media móvil de las últimas cuatro semanas de esta 
variable subió en 1.500 peticiones, hasta las 216.250. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en la semana del 24 de agosto en 39.000, hasta 
los 1,66 millones, manteniéndose muy cerca de su nivel más bajo en cuatro décadas. 
 
Valoración: si bien es cierto que el crecimiento de la economía de EEUU se ha desacelerado desde comienzos de año, el 
mercado de trabajo no termina de mostrar síntomas de debilidad, con el desempleo situado a su nivel más bajo en muchos 
años y las empresas continuando contratando a un buen ritmo. Habrá que ver si hoy las cifras oficiales de empleo no 
agrícola corroboran este escenario de bonanza. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que los pedidos de fábrica aumentaron el 1,4% en el mes  de julio en 
relación a junio, superando de esta forma el 1,0% q ue esperaban los analistas . Si se excluyen las partidas de 
transporte, los pedidos de fábrica se mantuvieron estables. Los analistas esperaban un retroceso de los mismos del 0,1% en 
el mes. 
 
Por último, señalar que los pedidos de bienes duraderos subieron en el mes el 2,0%, algo menos del 2,1% esperado, 
mientras que los de bienes de consumo no duradero lo hicieron el 0,8%.  
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. El índice de gestores de compra de los sectores no m anufactureros, el ISM no manufacturas, subió en el m es de 
agosto hasta los 56,4 puntos desde los 53,7 puntos de julio , batiendo holgadamente de esta forma los 54,0 puntos que 
esperaban los analistas. Cualquier lectura por encima de los 50 sugiere expansión de la actividad en relación al mes 
precedente y, por debajo, contracción de la misma. 
 
Destacar que en agosto el subíndice de nuevos pedidos subió algo más de seis puntos, hasta situarse en los 60,3 puntos, 
nivel que sugiere gran fortaleza. Por su parte, el de producción subió algo más de 8 puntos, hasta los 61,5 puntos. Por su 
parte, la creación de empleo se mostró algo más débil, cediendo el subíndice que la mide 3 puntos, hasta los 53,1 puntos, al 
igual que ocurrió con los pedidos exteriores, cuyo indicador se situó en los 50,5 puntos, cerca del nivel de estancamiento. A 
su vez, el subíndice de cartera bajó más de 4 puntos, hasta los 49,0 puntos, mientras que el de precios de los inputs pasó 
de los 56,5 puntos de julio hasta los 58,2 puntos, lo que es un síntoma positivo de la fortaleza de la demanda. En el mes, 16 
de las 17 industrias encuestadas mostraron crecimiento. 
 
Por su parte, el mismo índice, pero elaborado por la consultora I HS Markit, bajó en su lectura final de agosto hasta 
los 50,7 puntos desde los 53,0 puntos de finales de  julio . La lectura se situó además por debajo de los 50,9 puntos de su 
preliminar de mediados de mes, que era lo que esperaban los analistas. 
 
Valoración: una vez más los índices adelantados de actividad que elaboran the Instititute for Supply Management (ISM) e 
IHS Markit difieren sustancialmente en sus lecturas y, por tanto, en su interpretación de la situación. Así, mientras el primer 
apunta a una sustancial mejora de la actividad del sector servicios en agosto, que se plasma con importantes avances de los 
nuevos pedidos y de la producción, el segundo apunta a un crecimiento marginal de estas variables y de la actividad del 
sector en su globalidad en el mismo mes. 
 
En principio tradicionalmente los índices que tienen un mayor seguimiento en Wall Street son los ISM. Si nos atenemos a la 
evolución del ISM no manufacturero en el mes de agosto, el sector servicios mantendría un sólido crecimiento, suficiente 
para alejar el fantasma de una pronta entrada en recesión, fantasma que tanto se viene repitiendo en los medios en las 
últimas semanas. Cabe recordar que el peso del sector servicios en el PIB estadounidense ronda el 80%. 
 

• JAPÓN  
 
. El gobernador de Banco de Japón (BoJ) Haruhiko Kuroda, ha reiterado en una entrevista en Nikkei que recortar los 
tipos a corto plazo puede ser una opción de flexibi lización, aunque las condiciones no se han deterior ado suficiente 
como para adoptar dicha medida ahora mismo . Además, Kuroda mantuvo una postura optimista sobre la economía 
nipona, y advirtió de la precaución requerida dadas las incertidumbres del extranjero, principalmente las que provienen del 
conflicto comercial entre China y EEUU. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Los principales directivos del sector gasista español han solicitado a la CNMC seguridad jurídica a través de una regulación 
que sea coherente y que establezca una retribución adecuada durante toda la vida útil de las empresas del sector. Antonio 
Llardén, presidente de ENAGÁS (ENG) , apuntó que lo fundamental de la nueva regulación es que sea coherente y que 
permita cumplir con los objetivos medioambientales que se marcan desde la Unión Europea. Así, el directivo destacó que es 
muy importante que el nuevo modelo permita que el sistema funcione con costes muy eficientes y sea capaz de asegurar la 
estabilidad económica y empresarial de los operadores gasistas. En este momento es obvio que la regulación debería ser la 
consecuencia de unos objetivos que se están discutiendo no solo en España, sino también en Europa, explicó Llardén, que 
aprovechó su intervención para apuntar que la "regulación del año 2014, que tenía el objetivo de evitar el desequilibrio del 
sistema gasista, ha sido la correcta". Asimismo, el presidente de ENG puso en valor el papel muy importante que va a jugar 
el gas en nuestro país, en una transición que además de ser eficiente en tiempo y coste, debería ser socialmente justa. 
 
. LABORATORIOS ROVI (ROVI)  anunció la futura construcción de una nueva planta de fabricación de principio activo de 
heparinas de bajo peso molecular (HBPM), para la cual ha adquirido suelo industrial en el Polígono Metropolitano Industrial y 
Tecnológico de Escúzar (Granada). Esta inversión refleja la apuesta de ROVI por convertirse, mediante sus dos productos 
de referencia, bemiparina y el biosimilar de enoxaparina, en uno de los principales jugadores europeos de este mercado, 
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que tiene una dimensión de aproximadamente EUR 1.500 millones a nivel mundial. Esta operación requerirá a ROVI una 
inversión de aproximadamente EUR 24 millones durante los próximos 3 años, y supondrá duplicar la capacidad del grupo de 
producción de HBPM. 
 
. La Junta General Extraordinaria de Accionistas de MEDIASET ESPAÑA (TL5)  celebrada el 4 de septiembre de 2019 
aprobó todas las propuestas de acuerdos sometidas a su votación por su Consejo de Administración. Entre ellas, la Junta 
aprobó: 
 

• La segregación de la totalidad del patrimonio de TL5 a favor de su filial Grupo Audiovisual Mediaset España 
Comunicación, S.A.U., de conformidad con los términos del proyecto de segregación redactado y suscrito el 7 de 
junio de 2019 por los miembros del consejo de administración de TL5 y del Consejo de Administración de GA 
Mediaset. 

 
• La fusión transfronteriza tripartita por absorción de TL5 y de Mediaset S.p.A. por parte de Mediaset Investment N.V. 

de conformidad con los términos del proyecto común de fusión redactado y suscrito el 7 de junio de 2019 por los 
miembros de los consejos de administración de las sociedades que participan en la fusión. 

 
. Expansión señala que los Martinez Sampedro, familia fundadora de CODERE (CDR) han logrado que un juez de 
Connecticut (EEUU) les permita aportar información detallada (discovery) a la CNMV sobre una supuesta concertación del 
fondo Silver Point y otras firmas accionistas de CDR para controlar el grupo. La familia denunció en 2018 en EEUU el 
movimiento con el que Silver Point y otros fondos les retiraron en enero de ese mismo ejercicio las funciones ejecutivas. La 
denuncia busca que Silver Point lance una Oferta Pública de Adquisición (OPA) por el 100% del capital de CDR. 
 
. TELEFÓNICA (TEF)  analiza estos días la venta de su filial de Ecuador, aunque sin haber abierto aún un proceso para 
buscar interesados en un negocio que podría aportar a la compañía entre EUR 600 - 800 millones, según ha podido saber el 
diario digital elEconomista.es de fuentes conocedoras de la situación. El operador está estudiando las condiciones del 
mercado en los próximos meses con el objetivo final de impulsar la reducción de la deuda. 
 
. El Gobierno ha elegido a INDRA (IDR) como coordinador nacional del futuro avión de combate europeo, el FCAS, que 
sustituirá al Eurofighter. El proyecto, de EUR 100.000 millones a veinte años lo lanzaron Francia y Alemania, mientras que 
España se sumó en igualdad de condiciones en junio. 
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