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

 
AYER continuó la rotación iniciada la semana pasada  en los mercados de valores europeos y 
estadounidenses , con los inversores vendiendo los valores/sectores que mejor lo han venido 
haciendo en lo que va de ejercicio e incrementando posiciones en los que peor comportamiento han 
mantenido. De esta forma, los valores catalogados de momento (precio) o de crecimiento siguieron 
siendo castigados mientras que los inversores apostaban por las opciones de “valor” y por los 
cíclicos. Detrás de esta rotación estarían factores como el fuerte repunte de las rentabilidades de los 
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bonos, el acercamiento entre EEUU y China en su conflicto comercial, la reciente mejora de algunos 
indicadores macroeconómicos a ambos lados del Atlántico y la cada vez menor probabilidad de que 
se produzca un brexit duro, factores todos ellos que han propiciado la asunción de mayores riesgos 
por parte de los inversores. De esta forma, sectores como el bancario, el de las materias primas 
minerales, el del automóvil o el energético han recuperado el “favor” de unos inversores que los 
habían castigado duramente en los últimos 12 meses. Como señalamos AYER, creemos que para 
que este movimiento sea consistente y duradero el escenario macro y político debe mejorar 
sensiblemente, algo que no está tan claro que vaya a ocurrir. 
 
Centrándonos en la bolsa española, señalar que AYER fue una sesión de gran volatilidad, 
concretamente en el sector bancario, ya que a primera hora se conoció el informe no vinculante del 
abogado general del Tribunal de Justicia de la Unión Europea (UE) sobre la utilización por la banca 
española del índice IRPH para establecer el tipo de algunas hipotecas. La primera lectura del mismo 
fue considerada muy negativa por los inversores, que se decantaron por castigar duramente a los 
bancos cotizados, especialmente a CaixaBank (CABK) y Bankia (BKIA), dos de los que mayor 
exposición tienen a este tipo de hipotecas. Posteriormente, tanto la CECA como la AEB emitieron 
sendos comunicados en los que señalaban que el sector interpretaba que el informe afirmaba que no 
existía abuso y, por tanto, que los contratos no podían ser considerados nulos, a pesar de que el 
abogado general sí dejaba la puerta abierta a que fueran los jueces españoles los que analizaran y 
revisaran caso por caso la existencia de una posible falta de transparencia. En este sentido, señalar 
que en el informe se indicaba que debería ser la justicia española la que compruebe si las entidades 
comunicaron al demandante antes de firmar el contrato la información suficiente para que éste 
pudiera tomar una decisión prudente y con pleno conocimiento de causa. Esta segunda lectura del 
informe provocó un fuerte “rally” de los valores bancarios, los cuales impulsaron al Ibex-35 con 
fuerza, cerrando éste como uno de índices que mejor comportamiento tuvo en la sesión de AYER. 
Alivio temporal por tanto para un sector que se enfrenta en los próximos meses a un escenario 
macro y de tipos de interés poco propicio para su negocio, en el que tanto sus márgenes como sus 
rentabilidades van a continuar muy presionados. 
 
En este sentido, señalar que el sector bancario europeo en su conjunto espera que MAÑANA el BCE 
adopte alguna medida para reducir el impacto que en sus resultados están teniendo los tipos de 
interés negativos, medida que podría consistir en el establecimiento de un sistema de tramos, algo 
de lo que se viene hablando hace tiempo. 
 
HOY será precisamente la reunión que mantendrá MAÑANA el Consejo de Gobierno del BCE la que 
centre la atención de los inversores. Señalar que, a diferencia ocasiones anteriores, en las que 
imperaba la unanimidad dentro del Consejo, en ésta el presidente del BCE, Draghi, parece que se va 
a encontrar alguna resistencia a la hora de implementar el anunciado paquete de estímulos. Es más, 
algunos analistas descartan que la institución vaya a anunciar el reinicio de su programa de compra 
de bonos en los mercados secundarios, algo que viene penalizando en los últimos días el 
comportamiento de los bonos de la región. Sí parece más factible que el BCE opte por rebajar 
nuevamente sus tipos de interés de depósito, aunque no se descartan otras medidas.  
 
De este modo, las expectativas de actuación por parte del BCE y el buen comportamiento de las 
bolsas asiáticas esta madrugada, en las que los rumores sobre la implementación de nuevos 
paquetes de estímulo por parte de las autoridades chinas para contrarrestar el impacto negativo que 
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está teniendo en la economía del país el conflicto comercial con EEUU ha impulsado al alza a los 
índices, esperamos que faciliten la apertura alcista de las bolsas europeas esta mañana, en una 
sesión en la que la agenda macro es muy liviana y en la que en la bolsa española habrá que estar 
atentos a la reacción del mercado a la publicación de las cifras trimestrales de Inditex (ITX) -en 
principio bastante en línea con lo esperado-, ya que siempre que publica resultados esta compañía 
se dispara la volatilidad de sus acciones. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Inditex (ITX): publica resultados 1S2019; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
• Bolsas y Mercados (BME): descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe bruto por acción 

de EUR 0,40; paga el día 13 de septiembre; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Hermes International (RMS-FR): resultados 2T2019; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Consejo General del Notariado, en julio se realizaron 46.015 transacciones sobre v iviendas, lo que 
supone un descenso interanual del 20,8% . En este mes la venta de pisos registró una caída del 21,6% en tasa interanual, 
mientras que la de viviendas unifamiliares lo hizo el 17,5%. Por su parte, el precio medio por metro cuadrado se situó en julio 
en EUR 1.453, lo que representa un descenso del 1%. Además, la venta de pisos de precio libre bajó en julio el 22% debido 
tanto al descenso de los pisos nuevos (-33,1%) como al de los de segunda mano (-20,7%). 
 
A su vez, los préstamos hipotecarios para la adquisición de una vivienda descendieron un 23,2% en tasa interanual en julio, 
hasta los 20.850. La cuantía media de los mismos, por su parte, experimentó un ligero incremento del 0,2% en términos 
interanuales, hasta los EUR 149.176. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El ministro de finanzas de Alemania, el socialdemócrata Olof Scholz, abrió ayer la puerta a combatir una pos ible crisis 
económica inyectando "muchos miles de millones de e uros" en la economía . Según dijo, el Gobierno de Alemania 
estaría dispuesto a aprobar un paquete de estímulo en caso de que la economía germana entre en recesión. 
 
En su opinión, las sólidas bases actuales permiten a Alemania inyectar "muchos miles de millones de euros en caso de que 
estalle una crisis en Alemania y en Europa". El ministro definió este estímulo público como "economía keynesiana" y como 
"política activa contra la crisis". 
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. El Instituto Nacional de Estadística francesa, el INSEE, publicó ayer que la producción industrial de Francia subió el 
0,3% en julio en relación a junio, mes este último en el que había descendido el 2,3% . El consenso de analistas 
esperaba un aumento de esta variable en el mes de julio del 0,5%. En tasa interanual la producción industrial francesa bajó 
el 0,2% frente al 0,1% que lo había hecho en junio. Los analistas esperaban un incremento del 0,5%. 
 
Por su parte, la producción manufacturera se expandió en el mes de julio el 0,3% en relación a junio y descendió el 0,3% en 
tasa interanual (-0,7% en junio). En este caso los analistas esperaban un incremento del 0,8% de esta variable en términos 
mensuales y uno del 0,1% en tasa interanual. 
 
Destacar que en el mes de julio la producción minera, de energía, distribución de agua y gestión de residuos bajó el 0,1%, 
mientras que la construcción descendió el 4,2%. 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica (ONS) publicó ayer que el número de desempleados en el periodo de tres 
meses acabado en julio bajó en 10.000 en el Reino Unido en relación al trimestre precedente. Por su parte, la tasa de 
desempleo bajó en el periodo analizado hasta el 3,8 % desde el 3,9% anterior . Los analistas esperaban que la tasa se 
mantuviera estable. De esta forma, la tasa de desempleo se sitúa en el Reino Unido a su nivel más bajo desde 1974. 
 
Además, en el periodo de tres meses estudiado el empleo creció en 31.000 personas, algo menos de las 55.000 que 
esperaban los analistas. De esta forma, la tasa de empleabilidad se situó en el 76,1%, lo que supone igualar su récord 
histórico. 
 
Por último, señalar que el crecimiento medio anual de los salarios en el periodo de tres meses finalizado en julio subió hasta 
el 4,0% en tasa interanual (3,7% trimestre precedente, que era lo esperado por los analistas), su tasa más elevada desde el 
periodo de tres meses acabado en marzo de 2008. Excluyendo bonus, los ingresos medios crecieron a una tasa interanual 
del 3,8%. 
 
Valoración: el mercado laboral británico sigue mostrándose muy sólido a pesar de la ralentización que ha experimentado 
esta economía y de la elevada incertidumbre que está generando el proceso del brexit. 
 

• EEUU 

. El índice que mide el optimismo de las pequeñas empr esas , que elabora mensualmente the National Federation of 
Independent Business (NFIB), bajó en el mes de agosto hasta los 103,1 puntos des de los 104,7 puntos del mes de 
julio, situándose a su nivel más bajo desde el pasa do mes de marzo . El consenso de analistas esperaba una lectura 
algo superior, de 103,5 puntos. 
 
En la encuesta menos compañías dijeron que esperaban mejoras en las condiciones de sus negocios y también menos 
empresas afirmaron esperar incrementos en sus ventas a futuro. Por el contrario, otros componentes del índice como el de 
contratación de personal, la tendencia de los beneficios y el que mide las expectativas de inversión en capital 
experimentaron avances en el mes en relación a su nivel de julio. 
 
. El número de empleos ofertados bajó ligeramente en j ulio hasta los 7,217 millones desde los 7,248 millo nes de 
junio (cifra revisada a la baja desde una primera e stimación de 7,348 millones) , situándose además algo por debajo de 
los 7,311 millones que esperaban los analistas, según cifras del Job Openings and Labor Turnover Survey (JOLTS), informe 
elaborado por el Departamento de Trabajo. 
 
Por su parte, las contrataciones aumentaron el 4,1% en el mes de julio, hasta los 5,953 millones, quedando el diferencial con 
los empleos ofertados en los 1,264 millones, el más bajo en más de un año.  
 
Por último, el número de personas que abandonaron voluntariamente su trabajo subió con fuerza en el mes, hasta los 3,592 
millones, lo que situó la tasa en el 2,4% (2,3% en junio). 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario Expansión informó ayer de que el abogado general del Tribunal de Justicia de la Unión Europea (TJUE) Maciej 
Szpunar abre la puerta a anular aquellas hipotecas vinculadas al IRPH que se comercializaron sin la suficiente 
transparencia. Szpunar asegura que el IRPH no está excluido del ámbito de la directiva europea de cláusulas abusivas y 
añade que su carácter potencialmente abusivo puede ser objeto de control de los jueces. 
 
Las conclusiones previas del abogado general no son vinculantes, pero la decisión definitiva de los jueces suele ajustarse 
mucho a ellas. La sentencia del TJUE, que no juzga la legalidad del IRPH sino si la banca fue transparente en la 
comercialización, se conocerá previsiblemente a finales de año o a inicios de 2020. El TJUE ha fallado en el mismo sentido 
que el abogado general en el 67% de las ocasiones, aunque, por ejemplo, no fue así en el caso de las cláusulas suelo. 
 
En relación a este mismo asunto, el diario digital elEconomista.es indicó que CAIXABANK (CABK)  es la entidad que más 
exposición tiene a hipotecas IRPH en la actualidad. Cuenta con créditos de este tipo en su balance con un nominal de EUR 
6.700 millones. BANCO SANTANDER (SAN) , por su parte, tiene EUR 4.300 millones; BBVA , EUR 3.100 millones; BANKIA 
(BKIA) , EUR 1.600 millones; SABADELL (SAB) , algo más de EUR 800 millones; y LIBERBANK (LBK) , 209 millones. 
Kutxabank desveló una cartera por 727 millones. 
 
No obstante, en una segunda lectura el sector bancario consideró que el Abogado General del Tribunal de Justicia de la 
Unión Europea (TJUE) especificó en su informe de opinión que el caso concreto que motivó la cuestión sobre el Índice de 
Referencia para Préstamos Hipotecarios (IRPH) cumple con las exigencias de transparencia, mientras que subrayó que se 
delega en los tribunales españoles el determinar si hubo abuso en la comercialización de los contratos indexados al mismo. 
 
. AMPER (AMP)  presentó sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2019), de los que 
destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS AMPER 1S2019 vs 1S2018  
 
EUR millones 1S2019 19/18 (%)
Importe neto cifra negocios 88,40 37,8%
Margen Bruto 52,38 37,8%
EBITDA 10,71 46,6%
EBIT 8,92 31,9%
Beneficio neto 8,27 -32,1%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• AMP alcanzó un importe neto de la cifra de negocios de EUR 88,40 millones en el 1S2019, lo que supone un 
incremento del 37,8% con respecto a la cifra alcanzada en el mismo periodo del año anterior, gracias al crecimiento 
orgánico del grupo, ya que en estos resultados no se incluyen los ingresos de la incorporación de nuevos negocios. 
El margen bruto se mantuvo estable en el 59% sobre la cifra de negocios. 
 

• Por su parte, el cash flow de explotación (EBITDA)  se elevó hasta los EUR 10,71 millones, una mejora del 46,6% 
en comparación con el 1S2018. En términos sobre ventas, el margen EBITDA  se situó en el 12%, un incremento 
de 1 p.p. con respecto a doce meses antes, gracias a la optimización de costes. 
 

• El beneficio neto de explotación (EBIT)  también creció, un 31,9% interanual, hasta los EUR 8,92 millones, 
mientras que el beneficio antes de impuestos (BAI)  alcanzó los EUR 8,87 millones, tras una menor pérdida 
financiera (EUR -0,050 millones vs EUR -0,407 millones en 1S2018). 
 

• Así, el beneficio neto consolidado de operaciones continuad as alcanzó los EUR 8,27 millones, un 31,6% 
interanual más. No obstante, teniendo en cuenta el beneficio de operaciones discontinuadas del 1S2018 de EUR 
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5,90 millones, por la venta de los negocios del Pacífico Sur, el beneficio neto consolidado  de AMP fue un 32,1% 
inferior al registrado en el 1S2018. 

 
. CELLNEX (CLNX)  comunicó ayer que ha adquirido el 100% del capital social de Cignal Infrastructure Limited, una 
compañía que posee 546 emplazamientos de telecomunicaciones en Irlanda y que desplegará hasta 600 nuevos 
emplazamientos adicionales para 2026. El acuerdo contempla una inversión inicial total de EUR 210 millones y una inversión 
adicional asociada a un programa de construcción de nuevos emplazamientos de EUR 60 millones, que se ejecutará en el 
período 2020-2026. CLNX espera que el activo genere un EBITDA ajustado anual de aproximadamente EUR 20 millones 
una vez que todos los activos se hayan construido. Dicho activo consiste en una cartera de emplazamientos de 
telecomunicaciones con pocos años de antigüedad y una ratio actual de compartición de c.2x, y satisface las necesidades 
de densificación de los operadores móviles más allá de sus propias áreas de cobertura. Los contratos con clientes están 
vinculados a IPC, tienen una duración media de 20 años y una alta probabilidad de renovación. 
 
. En relación con el acuerdo de cooperación relativo al suministro de lignina por parte de SNIACE (SNC) a Lignotech Ibérica, 
S.A., sociedad participada indirectamente por la Sociedad en un 40% y por el Grupo Borregaard en un 60%, señalar que, 
con fecha del 10 de septiembre de 2019, el Consejo de Administración de Lignotech, ha adoptado la decisión de atender el 
requerimiento de SNC y por tanto mantener con plenos efectos el referido acuerdo hasta el 31 de diciembre de 2021. Por 
tanto, el acuerdo de cooperación finalizará su vigencia con efectos 1 de enero de 2022 a menos que las partes acuerden la 
continuación de su colaboración. 
 
. Según informó ayer elEconomista.es, FERROVIAL (FER)  ha comunicado a las autoridades pertinentes que en los 
próximos días presentará un recurso ante la Corte de Apelaciones de Ontario contra el laudo del pasado mes de agosto en 
el que la Corte Superior de Ontario falló a favor del fondo de pensiones canadiense CPPIB y le permitió así comprar el 
10,01% del capital de la autopista 407 Internacional de Toronto a SNC Lavalin. La resolución del arbitraje permitió a CPPIB 
tomar así el control de la concesión al alcanzar el 50,1% del capital. FER, a través de Cintra, ostenta el 43% de la autopista 
canadiense y reclamaba el derecho de tanteo preferente para comprar a SNC Lavalin un 5% y garantizarse de ese modo 
seguir siendo el primer accionista. 
 
. Las españolas ACCIONA (ANA) , ACS -por medio de sus filiales Cobra y Zero-e-, Elawan -filial del Acek- y SOLARPACK 
(SPK), compiten en la segunda subasta para renovables de Colombia, que se fallará el próximo mes de octubre. El 
Ministerio de Energía y Minas de Colombia ha publicado el listado de las firmas con proyectos de energía eólica y 
fotovoltaica que participan en la que será la segunda subasta de renovables del país, después de que el pasado mes de 
febrero se anulara una convocatoria precedente porque ninguno de los participantes cumplió los requisitos. 
 
. ERCROS (ECR) informa de que, con fecha 23 de agosto de 2019, ha sido inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona la 
escritura de la reducción de su capital social en EUR 888.240, correspondiente a la amortización de 2.960.800 acciones 
propias, de EUR 0,30 de valor nominal, representativas del 2,745% del capital social. Las acciones que se van a amortizar 
fueron adquiridas por ECR en el marco de la política de retribución al accionista. Mediante la amortización de estas 
acciones, los accionistas incrementan automáticamente su porcentaje de participación en el capital social. Tras la presente 
reducción, el capital social de ECR asciende a EUR 31.474.746,30 y está representado por 104.915.821 acciones. 
 
. El Consejo de Administración de TELEFÓNICA (TEF) , en su sesión celebrada ayer, fue informado de la propuesta que 
Telefónica España va a trasladar a los sindicatos mayoritarios en relación a la negociación del II Convenio Colectivo de 
Empresas Vinculadas (CEV), desde la óptica de la adaptación de la plantilla hacia una compañía más digital y preparada 
para desafíos futuros. Así, la propuesta contiene un plan global de recursos basado en:  
 

- Evolución del Convenio de Empresas Vinculadas, para tener un marco de estabilidad laboral con mayor flexibilidad 
y seguir avanzando en la conciliación, y la diversidad contemplándose, entre otras propuestas, un “Plan de 
Suspensión Individual” totalmente voluntario para el año 2019 (con las mismas condiciones que el anterior).  

 
El valor actual del gasto del Plan se estima en el entorno de EUR 1.600 millones antes de impuestos, y los ahorros 
anuales promedio de gastos directos en el entorno de EUR 220 millones a partir de 2021. En cualquier caso, el 
impacto en generación de caja sería positivo desde el primer año si bien dependerá de las condiciones finales 
negociadas y el grado de adhesión al Plan.  
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- Plan de formación, reskilling y upskilling que permita mejorar las capacidades y aprovechar todas las oportunidades 

de la plantilla actual, con foco en las nuevas necesidades del negocio (digitalización, robotización y automatización 
de procesos), que permitirá la generación de eficiencias adicionales.  
 

A fecha de ayer, dicha propuesta de Convenio está pendiente de negociación con los correspondientes órganos de decisión 
de los mencionados sindicatos. 
 
Por otro lado, TEF anunció ayer la aceleración de sus planes para monetizar su extensa cartera de emplazamientos de 
telecomunicaciones móviles (sites) como parte de su estrategia enfocada en la creación de valor para el accionista, 
mejorando el retorno sobre el capital empleado y realizando un uso más eficiente de sus excelentes infraestructuras de 
telecomunicaciones. Este punto habría sido tratado ayer en el Consejo de Administración de la compañía. 
 
TEF opera a través de una cartera de unos 130.000 sites en todo el mundo y es propietaria, directamente o a través de 
diferentes filiales, de una importante cartera de unos 68.000 sites en 12 mercados. Telxius, la empresa de infraestructura de 
telecomunicaciones de TEF, es propietaria de aproximadamente 18.000 y los aproximadamente 50.000 restantes son 
propiedad de otras filiales del grupo. Más del 60% de estos emplazamientos están ubicados en los 4 principales mercados 
donde opera la compañía (España, Reino Unido, Alemania y Brasil). 
 
. La promotora QUABIT (QBT)  y la sociedad pública de suelo de Alboraya (Valencia) Egusa han alcanzado un principio de 
acuerdo para saldar la deuda de EUR 26,3 millones que la sociedad pública mantenía con QBT en un contencioso que 
afectaba a unos terrenos situados en Port Saplaya, en el término municipal de Alboraya, en la provincia de Valencia. El 
acuerdo entre el Ayuntamiento valenciano y la promotora contempla la cesión de 52.000 metros cuadrados públicos a QBT 
en Port Saplaya, donde la inmobiliaria tiene previsto construir unas 500 viviendas. 
 
. Según Reuters, que cita a personas familiarizadas con la operación, la petrolera española REPSOL (REP) estaría en 
conversaciones avanzadas para adquirir algunos activos en aguas profundas en el Golfo de México de Exxon Mobil por 
cerca de $ 1.000 millones (unos EUR 904 millones). El acuerdo encajaría con los planes de Exxon de acelerar la venta de 
activos, ya que busca recaudar dinero para devolverlo a los accionistas y financiar grandes proyectos. No hay certeza de 
que se llegue a un acuerdo, según dijeron las fuentes consultadas por la agencia. La transacción requeriría la aprobación de 
los socios en los activos, quienes podrían tener derechos preferenciales para comprarlos. 
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