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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos y estad ounidenses cerraron AYER con ligeros 
descensos, en una sesión de poca actividad , que estuvo condicionada por la falta de nuevas 
noticias sobre el desarrollo de las negociaciones comerciales entre EEUU y China. En ese sentido, 
señalar que los datos de las exportaciones chinas del mes de noviembre volvieron a constatar que el 
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conflicto comercial entre ambos países está pasando factura al país asiático en mayor medida que a 
EEUU. No obstante, está por ver si el Gobierno chino opta por ceder lo suficiente para que se pueda 
cerrar la “fase uno” del acuerdo. Cabe recordar que el próximo domingo, si no hay “orden” del 
presidente Trump en sentido contrario, entrarán en vigor nuevas tarifas sobre aproximadamente 
unos $ 160.000 millones de importaciones chinas a EEUU, tarifas que en esta ocasión afectarán a 
productos a los que los consumidores estadounidenses son muy sensibles como terminales móviles, 
ordenadores portátiles o juguetes. De no llegarse a un acuerdo antes de la fecha, algo que parece 
complicado que suceda, el mejor escenario para los mercados sería un retraso en la entrada en vigor 
de las mencionadas tarifas el próximo día 15, lo que sería interpretado como un gesto de buena 
voluntad por parte de la Administración Trump. De no ser así, y entrar en efecto las tarifas, los 
mercados de valores van a tener un cierre anual muy complicado. 
 
De momento, y como se pudo percibir AYER, los inversores comienzan a impacientarse, lo que 
provoca que los más cortoplacistas opten por reducir sus posiciones de riesgo. Entendemos que 
mientras no haya noticias relevantes en relación al desarrollo de las negociaciones, es muy factible 
que continúen los goteos a la baja de las cotizaciones en las bolsas occidentales. 
 
Más a corto, y en lo que hace referencia a la sesión de HOY, señalar que lo más relevante es el 
inicio de la reunión de dos días que celebra el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal 
(FOMC) y del que no se esperan grandes noticias. En principio, y como está descontando el 
mercado, la Fed optará por mantener sin cambios los principales parámetros de su política 
monetaria. En este sentido, señalar que las muy positivas cifras de empleo de noviembre publicadas 
en EEUU el pasado viernes vienen a darle de momento la razón a los miembros del FOMC, tras 
haber decidido en su última reunión hacer “un alto en el camino” en el proceso de bajadas de tipos 
oficiales que habían iniciado. Así, la resistencia que está mostrando la economía estadounidense, 
unida a la moderada inflación en EEUU, entendemos que hacen adecuado el actual nivel de tipos de 
interés oficiales. 
 
Por lo demás, señalar que la agenda macro del día incluye la publicación de las cifras de producción 
industrial del mes de octubre de Francia, Italia y Reino Unido, así como de los índices ZEW 
alemanes del mes de diciembre, índices que miden la percepción que sobre el estado de la 
economía de Alemania tienen los grandes inversores institucionales y los analistas. Está previsto que 
tanto el índice ZEW de situación actual como el de expectativas mejoren ligeramente en el mes, tras 
meses en los que han sufrido un importante deterioro. 
 
Para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran esta mañana sin grandes cambios y sin 
tendencia definida, con los inversores a la espera de acontecimientos, concretamente a la espera de 
conocer nuevas noticias sobre las negociaciones comerciales entre EEUU y China, factor éste que 
entendemos va a determinar en gran medida, para bien o para mal, la tendencia que adopten al 
cierre del ejercicio los mercados de valores mundiales. 
 

Analista: J.J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Miquel y Costas (MCM) : descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2019 por importe bruto por acción de EUR 
0,1110; paga el día 12 de diciembre de 2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• AutoZone (AZO-US): 1T2020; 
• Gamestop (GME-US): 3T2019; 
• HD Supply Holdings, Inc.  (HDS-US): 3T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Tesoro Público celebra este martes su última subas ta del año, en la que ofrecerá a los inversores let ras a 3 y 9 
meses y con la que prevé captar entre EUR 1.000 y 2. 000 millones tras haber captado ya en torno al 95,5 % de la 
emisión total prevista para todo el ejercicio . En la última cita del año con los mercados, el Tesoro ofrecerá letras a 3 y 9 
meses, con una referencia de unos tipos de interés marginales del -0,592% y el -0,486%, respectivamente, registrados 
ambos en la emisión celebrada el pasado 19 de noviembre. 
 
. La Organización para la Cooperación y el Desarrollo  Económico (OCDE) confirmó ayer la expectativa de 
empeoramiento del ritmo de crecimiento de la econom ía española , mientras que empieza a ver signos de estabilización 
en la evolución negativa que llevaba constatando desde hace meses en países como EEUU, Alemania o el Reino Unido. El 
indicador compuesto avanzado para España bajó 18 centésimas en octubre hasta 98,58 puntos, y se queda por debajo del 
nivel 100 que marca la media de largo plazo.  
 
Este es el mayor descenso mensual desde que empezó a deteriorarse hace ya más de un año este indicador, que anticipa 
inflexiones en el ciclo económico con entre seis y nueve meses de antelación. Además, en octubre la caída en España 
supuso el tercer mayor retroceso de los países de la OCDE, solo superado por Estonia (44 centésimas a 97,80 puntos) y 
Eslovenia (21 centésimas a 97,61 puntos). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice de confianza de los inversores, que elabor a la consultora Sentix, subió en el mes de diciembre hasta los 
0,7 puntos en la Zona Euro , su segundo aumento consecutivo y su lectura más alta desde el mes de mayo pasado, frente 
a la lectura de -4,5 puntos de noviembre, y frente a la lectura esperada de una ligera caída hasta los -5,6 puntos por parte 
del consenso. El optimismo en las perspectivas de crecimiento global se apoyó en la mejoría de factores como el brexit, las 
negociaciones comerciales entre EEUU y China y el impulso de las políticas del Banco Central Europeo (BCE), que alejan 
los temores a una recesión en la economía de la región. 
 
La valoración de la situación actual también experimentó su segunda subida consecutiva, hasta los -1,0 puntos, lo que 
representa su mejor lectura desde julio de este año, mientras que la valoración de las expectativas aumentó hasta los 2,5 
puntos, su mejor lectura desde marzo de 2018. 
 
. Según datos de la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, el superávit de la balanza comercial de Alemania 
del mes de octubre, en cifras ajustadas estacionalm ente, alcanzó los EUR 20.600 millones , por encima de la lectura 
esperada de EUR 18.800 millones, y también superior a los EUR 19.200 millones del mes de septiembre. Sin ajustar, el 
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superávit de la balanza comercial se situó en EUR 21.500 millones, también por encima de los EUR 18.700 millones del 
mismo mes de 2018.  
 
En octubre, las exportaciones no ajustadas estacionalmente crecieron el 1,2% en relación a septiembre, algo por debajo del 
aumento del 1,5% del último mes, aunque superó la caída esperada del 0,4% por parte del consenso de analistas. En tasa 
interanual, las exportaciones aumentaron un 1,9%, crecimiento muy inferior al 4,6% interanual registrado en septiembre. Por 
su parte, las importaciones se mantuvieron estables en octubre, frente al aumento final de septiembre del 1,2% (revisado a 
la baja, desde una estimación inicial del 1,3%), y en línea con la estimación del consenso de analistas. En términos 
interanuales, las importaciones cayeron un 0,6% en octubre, frente al incremento final de septiembre del 2,2% (datos 
revisado a la baja, desde un crecimiento inicial estimado del 2,3%). 
 

• EEUU 

. The Washington Post informó ayer que la Casa Blanca y la Casa de los Representantes, con trolada por el Partido 
Demócrata, están en la antesala de finalizar un pac to para la aprobación del nuevo acuerdo comercial e ntre EEUU, 
Canadá y México (USMCA) . El presidente de los EEUU, Donald Trump, dijo a los periodistas ayer lunes que se han 
realizado bastantes avances en las últimas 24 horas. Se espera que el representante de Comercio de EEUU, Robert 
Lightizer, y el asesor senior del gobierno, Jared Kushner, estén en México hoy martes para ayudar a asegurar el acuerdo.  
 
El diario Politico indicó, de acuerdo a fuentes cercanas a las negociaciones, que funcionarios mexicanos son optimistas de 
que los Demócratas apoyen el acuerdo que esperan anunciar hoy martes. La Casa Blanca podría mandar la legislación que 
ratifica el acuerdo al Congreso para el 15 de diciembre, con una posible votación el 18 de diciembre. 
 
. La agencia Bloomberg informó que el secretario de Agricultura de EEUU, Sonny Perdue, dij o ayer lunes que no cree 
que el Gobierno de EEUU siga adelante con la implemen tación de las tarifas previstas para los $ 156.000 millones 
de importaciones chinas el 15 de diciembre . Perdue indicó que los negociadores aún están tratando el asunto del 
cumplimiento del acuerdo de “fase uno” y que se han producido declaraciones desde China para disuadir al presidente 
Trump de que no continúe con su intención de implementar las tarifas. En este sentido, la agencia Reuters destacó que el 
ayudante del Ministro de Comercio de China, Ren Hongbin, dijo ayer a los periodistas que China espera poder alcanzar un 
acuerdo con EEUU que satisfaga a ambas partes, lo antes posible. 
 

• CHINA 
 
. Según informó the Financial Times, existe una directiva del Gobierno de China ordenand o a todas las oficinas del 
Gobierno e instituciones públicas a eliminar el equ ipamiento de ordenadores extranjero en los próximos  tres años y 
que se cambie por tecnología doméstica . Según una orden dictada por la Oficina Central del Partido Comunista de China, 
los analistas destacaron que el objetivo es conseguir que el país asiático esté libre de las amenazas que afrontan ZTE y 
Huawei. Las sustituciones se realizarían a un ritmo del 30% en 2020, el 50% en 2021 y el 20% en 2022. La medida 
supondría un duro golpe para compañías estadounidenses como HP, Dell y Microsoft, ya que los analistas estiman que 
generan unos ingresos anuales cercanos a los $ 150.000 millones procedentes de China (aunque gran parte de ello 
proviene de compradores del sector privado chino). 
 
. El índice de precios al consumo (IPC) de China aument ó un 4,5% interanual en noviembre , por encima de la lectura 
esperada del consenso de un aumento del 4,2%, y tras un incremento del 3,8% del pasado mes. El de noviembre es el 
mayor incremento interanual del IPC chino en un mes en los últimos 8 años. El incremento de los precios del cerdo 
(+110,2% interanual) fue el principal factor de la subida, con el aumento de otros precios cárnicos también creciendo a doble 
dígito. La inflación subyacente se mantuvo relativamente moderada, creciendo un 1,4% en tasa interanual en el mes.  
 
Por su parte, el índice de precios de la producción (IPP) de China  descendió el 1,4% en noviembre , ligeramente por 
encima de la caída interanual esperada del 1,5%, y de la caída interanual del 1,6% de octubre (la lectura más baja desde 
julio de 2016).  
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ORYZON GENOMICS (ORY), compañía biofarmacéutica de fase clínica centrada en la epigenética para el desarrollo de 
terapias en enfermedades con importantes necesidades médicas no resueltas, presentó ayer nuevos datos de su ensayo 
clínico en Fase II ALICE, que está investigando iadademstat en combinación con azacitidina en pacientes de edad avanzada 
con leucemia mieloide aguda (LMA). Los datos se presentaron en la 61ª Conferencia Anual de la Sociedad Americana de 
Hematología, ASH-2019, en Orlando, Florida, EE.UU. en forma de póster titulado “Iadademstat muestra eficacia en 
pacientes ancianos con LMA en combinación con azacitidina. Ensayo Clínico ALICE ".  
 
Hasta la fecha, 13 pacientes han sido incluidos en este ensayo. Como informó ORY anteriormente en el congreso de la 
Asociación Europea de Hematología (EHA), la combinación de iadademstat con azacitidina continúa mostrando un buen 
perfil de seguridad en pacientes ancianos con LMA. Con los datos de la buena ocupación farmacológica de la diana, la dosis 
inicial recomendada se ha ajustado para mejorar la tolerabilidad y la adherencia al tratamiento.  
 
Más allá de los eventos hematológicos reportados, la combinación parece ser segura y bien tolerada, sin eventos adversos 
no hematológicos clínicamente relevantes detectados hasta la fecha. 
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