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Comentario de Mercado (algo más de 5 minutos de lectura) 
 

 
Movidos por el temor de que los repuntes de casos de Covid-19 en muchos países de Europa 
puedan terminar impactando negativamente en la recuperación económica de la región, los 
inversores optaron AYER por las ventas en las bolsas europeas, lo que llevó a sus principales 
índices a cerrar todos ellos con significativos descensos. También pesó en el ánimo de los 
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inversores el hecho de que la Reserva Federal (Fed), según se reflejó el miércoles en las actas de la 
reunión que mantuvo a finales de julio su Comité Abierto de Mercado (FOMC), no parece dispuesta a 
aplicar nuevas medidas de política monetaria expansiva en su reunión del mes de septiembre, 
siendo lo más probable que se mantenga a la expectativa, hasta comprobar la fortaleza de la 
recuperación. 
 
Así, y en una jornada en la que los bonos soberanos recuperaron el atractivo para muchos 
inversores, lo que provocó nuevas caídas en sus rentabilidades, fueron los valores de corte cíclico 
como los bancos, los relacionados con las materias primas minerales, los energéticos y los 
industriales los más castigados, mientras que, en sentido contrario, sólo se salvó el sector 
inmobiliario patrimonialista, el único capaz de cerrar la sesión con ganancias, al salir favorecido del 
nuevo recorte experimentado por los tipos a largo plazo. 
 
En Wall Street la sesión fue algo diferente, gracias al fuerte peso que tienen en los índices los 
grandes valores tecnológicos, que AYER volvieron a “brillar”, desmarcándose del resto del mercado 
que, en general, no tuvo un buen día, especialmente los valores más ligados al ciclo económico 
como son los de la energía, los financieros y los industriales. En este mal comportamiento de estos 
valores tuvo bastante que ver el repunte inesperado del desempleo semanal, con las nuevas 
peticiones de subsidios de desempleo superando nuevamente el millón la semana pasada, algo que 
no son buenas noticias para la recuperación económica de este país -ver sección de Economía y 
Mercados-. No obstante, la fortaleza mostrada por el sector tecnológico permitió que los principales 
índices de este mercado cerraran AYER con ligeras ganancias, destacando una vez más la 
evolución del Nasdaq Composite, índice en el que el sector mantiene un peso relativo muy relevante. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas abran al alza, siguiendo de esta forma la estela dejada 
AYER por Wall Street y esta madrugada por los mercados asiáticos. La noticia de que la 
farmacéutica estadounidense Pfizer y su socio alemán, la biotecnológica BioNTech, intentarán que 
una de las vacunas contra el Covid-19 que están desarrollando, la que muestra menos efectos 
secundarios, sea evaluada en octubre por los reguladores creemos que servirá para animar a los 
inversores a incrementar sus posiciones de riesgo, al menos hasta la publicación por parte de la 
consultora IHS Markit de las lecturas preliminares de agosto de los índices adelantados de actividad 
de los sectores de las manufacturas y de los servicios en la Zona Euro, Alemania, Francia y el Reino 
Unido -por la tarde se darán a conocer los mismos índices en EEUU-. Tanto estas lecturas como la 
preliminar de agosto del índice de confianza de los consumidores de la Zona Euro, que publicará la 
Comisión Europea (CE), servirán para comprobar si los mencionados rebrotes del virus en Europa, 
que tienen a España nuevamente como epicentro, están comenzando a impactar negativamente en 
la recuperación económica de la región. Cualquier impresión de que está siendo así será muy mal 
recibido por los inversores. 
 
Por lo demás, otros dos factores que han venido impactando la marcha de los mercados de valores 
en los últimos días: i) las negociaciones en Washington entre demócratas y republicanos para la 
aprobación de un quinto programa de estímulo fiscal, que parecen siguen sin fructificar y ii) las 
relaciones entre EEUU y China, que podrían reconducirse algo si finalmente se lleva a cabo la 
reunión telemática entre los principales responsables comerciales de ambos países que se viene 
anunciando, algo que no está nada claro que vaya a ocurrir -ver sección de Economía y Mercados-, 
seguirán centrando durante esta sesión la atención de los inversores. 
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Por último, recordar que HOY es día de vencimiento mensual de los contratos de derivados, lo que 
siempre inyecta algo de volatilidad al mercado continuo, volatilidad que en esta ocasión puede verse 
incrementada como consecuencia del escaso volumen de contratación que está habiendo en las 
bolsas. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Deere & Co. (DE-US): 3T2020; 
 Foot Locker (FL-US): 2T2020; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Según informa Europa Press, el Banco Central Europeo (BCE) 
 
, el Banco de Inglaterra (BoE), el Banco de Japón (BoJ) y el Banco Nacional de Suiza, en coordinación con la 
Reserva Federal (Fed) de EEUU, han decidido reducir la frecuencia de sus operaciones de liquidez en dólares con 
vencimiento semanal a partir del próximo 1 de septiembre ante la mejora observada en las condiciones de acceso a la 
financiación en la moneda estadounidense, según se desprende del comunicado conjunto publicado ayer. Así, a partir del 
mes que viene, las tres subastas semanales de liquidez en dólares con un plazo de vencimiento de siete días se recortarán 
a una única operación a la semana "en vista de las continuas mejoras en las condiciones de financiación en dólares 
estadounidenses y la baja demanda en las operaciones recientes de suministro de liquidez en dólares con vencimiento 
reciente a siete días". 
 
Por otro lado, los bancos centrales han subrayado que mantendrán sin cambios la subasta semanal en dólares con 
un plazo de vencimiento de 84 días. Asimismo, han alertado de que están preparado para "reajustar" la oferta de liquidez 
en dólares dependiendo de las condiciones de mercado. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que el índice de precios de la producción (IPP) subió 
en Alemania el 0,2% en el mes de julio con relación a junio, mientras que en tasa interanual el índice bajó el 1,7% (la 
tasa fue del -1,8% en junio). Los analistas esperaban que el IPP subiera el 0,3% en el mes y que bajara el 1,8% en tasa 
interanual. 
 
En tasa interanual los precios de la energía bajaron en julio el 5,8%, lastrados por la caída del 16,7% que experimentaron 
los precios del petróleo. Sin tener en cuenta los precios de la energía, el IPP bajó en julio el 0,5% en tasa interanual.  
 
Por su parte, los precios de los bienes intermedios bajaron el 2,3% en julio en tasa interanual, mientras que los de los bienes 
de consumo no duraderos subieron el 0,5%. Además, los precios de los alimentos se incrementaron el 0,1% en el mes en 
tasa interanual. Por su parte, los precios de los bienes de capital subieron en julio el 1,1% con relación al nivel que tenían en 
el mismo mes de 2019 y los de los bienes de consumo duraderos el 1,6%. 
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. Según recogen las actas del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) publicadas ayer, sus miembros 
debatieron durante el mismo aumentar la flexibilidad en la forma de implementar las compras de bonos del fondo de 
emergencia, aunque algunos advirtieron contra incrementar las mismas. Cabe recordar que el BCE mantuvo en julio su 
política monetaria sin cambios y ofreció una visión algo más optimista sobre el crecimiento económico de la Zona Euro, 
aunque insistió que utilizaría de ser necesario su “capacidad de fuego” para superar la crisis económica de la región. 
 
Los miembros del Consejo que no se mostraron favorables a un aumento del Programa de Compras de Emergencia de la 
Pandemia (PEPP) argumentaron que los datos que se venían publicando habían sorprendido positivamente y que algunos 
de los riesgos a la baja que afectaban a las expectativas económicas se había reducido, aumentando la posibilidad de que 
el importe del fondo, que es de EUR 1,35 billones, no tenga que ser utilizado en su totalidad. No obstante, parece que esta 
era la visión de un grupo minoritario de consejeros, con otros apoyando una interpretación más libre y flexible del programa. 
 
En lo que sí parece que estuvieron todos de acuerdo es en que el optimismo de los mercados antes de la reunión no se 
podía justificar en los datos económicos, dada la debilidad de la inflación y el mayor riesgo de un aumento persistente del 
desempleo. 
 

 EEUU 

. El Departamento de Trabajo publicó ayer que las peticiones iniciales de subsidios de desempleo aumentaron en 
135.000 en la semana del 15 de agosto, hasta una cifra ajustada estacionalmente de 1,106 millones. Los analistas 
esperaban una cifra sensiblemente inferior, de 915.000 peticiones. La media móvil de las últimas cuatro semanas de esta 
variable bajó en 79.000 peticiones con relación a la semana previa, hasta 1,176 millones de peticiones. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron hasta los 14,844 millones en la semana 
acabada el 8 de agosto y desde los 15,480 millones de peticiones de la semana anterior. En este caso los analistas 
esperaban una cifra algo superior a la real, de 14,900 millones de peticiones. 
 
Valoración: el hecho de que las peticiones iniciales de subsidios de desempleo, variable que se aproxima bastante al paro 
semanal, hayan vuelto a situarse por encima del millón indica cierta ralentización en el ritmo de recuperación del mercado 
laboral estadounidense, lo que no son buenas noticias para esta economía. El dato no fue bien recibido en un principio por 
los mercados. 
 
. El índice adelantado de actividad del sector de las manufacturas de la región de Filadelfia, que elabora la Reserva 
Federal local, bajó hasta los 17,2 puntos en agosto desde los 24,1 puntos del mes de julio. La lectura quedó 
igualmente por debajo de los 21,0 puntos que esperaban los analistas. Cualquier lectura por encima de cero apunta a la 
expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo de este nivel, a la contracción de la misma. 
 
Por componentes, destacar que el subíndice de nuevos pedidos bajó en agosto hasta los 19,0 puntos desde los 23,0 puntos 
del mes anterior, mientras que el de envíos lo hizo hasta los 9,4 puntos desde los 15,3 puntos de julio. Por su parte, los dos 
subíndices de precios siguieron señalando expansión en el mes analizado, mientras que el de empleo y el de horas 
semanales trabajadas apuntaron a una ralentización del crecimiento de ambas variables en el mes. Por último, señalar que 
las compañías continúan esperando una mayor actividad de sus negocios en los próximos seis meses.  
 
Valoración: tal y como ya apuntó la lectura de agosto del índice de manufacturas de Nueva York, dada a conocer el pasado 
lunes, el índice de Filadelfia también refleja cierta ralentización del ritmo de expansión de la actividad, aunque, en ambos 
casos, ésta siguió creciendo en agosto.  
 
. El índice de indicadores adelantados que elabora la consultora The Conference Board subió en el mes de julio el 
1,4% con relación a junio (+3,0% en junio; lectura revisada al alza desde una del +2,0%), superando de esta forma las 
expectativas de los analistas, que barajaban un repunte del índice en el mes del 1,1%. 
 
No obstante, y según la consultora, a pesar de los recientes avances mensuales del índice, que han tenido una amplia base, 
la recuperación económica tras la crisis sanitaria provocada por la pandemia parece estar perdiendo fuerza. Así, el índice 
apunta a que el ritmo del crecimiento económico se debilitará sustancialmente durante los últimos meses de 2020.   
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 ASIA 
 
. Según recogió la agencia Reuters, el Ministerio de Comercio de China anunció ayer que EEUU y su país habían 
acordado mantener conversaciones en los próximos días para evaluar el progreso de la fase 1 del acuerdo 
comercial firmado por ambas potencias el pasado diciembre. En un principio, las partes se iban a reunir el pasado sábado, 
aunque la reunión se postpuso por problemas de agenda y para dar más tiempo a China para incrementar sus compras de 
productos estadounidenses. 
 
Sin embargo, desde la Administración estadounidense ayer se negó que se haya cerrado ya una fecha para discutir con 
China la marcha de la fase 1 del acuerdo comercial entre ambos países. 
 
. El índice de gestores de compras el sector manufacturero de Japón, el PMI manufacturas, se situó en su lectura 
preliminar del mes de agosto en los 46,6 puntos, algo por encima de los 45,2 del mes de julio. La lectura de agosto es 
la más alta desde el pasado mes de febrero aunque sigue indicando contracción de la actividad con relación al mes 
precedente. Por su parte, la lectura preliminar de agosto del PMI servicios de Japón bajó hasta los 45,0 puntos desde 
los 45,4 puntos de julio, indicando igualmente contracción de la actividad en este sector. 
 
Por último, el PMI compuesto, en su lectura preliminar de agosto, se mantuvo sin cambios con relación a julio, en los 
44,9 puntos. Recordar que cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad con relación al 
nivel alcanzado el mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La compañía española especializada en Tecnología de la Información (IT) INDRA (IDR) implantará el sistema de gestión 
del tráfico y control de túneles y el peaje free-flow en el nuevo Túnel de El Melón II, en Chile. Éste será el séptimo proyecto 
de este tipo que implementa IDR en Chile. 
 
IDR utilizará la plataforma tecnológica para la gestión de tráfico denominada Traffic Management System, que integra y 
centraliza todos los sistemas de seguridad y comunicación. En este caso, gestionará no sólo el nuevo túnel en construcción, 
sino también el que ya está en uso, permitiendo así el control total de toda esta infraestructura y sección de la carretera. En 
el Túnel de El Melón, esta plataforma ofrecerá a los operadores información en tiempo real sobre el flujo de vehículos, 
exceso de gálibo, calidad del aire y visibilidad interior del túnel, así como de los sistemas de detección de incendios. 
 
Además, desde el centro de control IDR administrará el sistema de señalización variable que informará a los usuarios sobre 
el estado de las vías, distancias de seguridad y límites de velocidad. Esta solución contará con un sistema de Detección 
Automática de Incidentes (DAI), que integrará la información procedente de las cámaras instaladas a lo largo de las obras 
para facilitar una reacción rápida ante cualquier incidente. 
 
Asimismo, IDR implantará en esta infraestructura, por primera vez en Chile, tecnología avanzada de peaje sin barreras, que 
permite el cobro para entornos multicarril sin afectar al flujo de tráfico y sin que los vehículos tengan que parar o reducir la 
velocidad, utilizando para ello sensores láser y vídeo, comunicaciones de corto alcance por radiofrecuencia y captura de 
imágenes de alta resolución. 
 
. Según informa Expansión, que cita a fuentes del sector, ENDESA (ELE) lleva semana negociando con el BCE y con el 
Banco de España (BdE) para que dejen de considerarla como una empresa pública para que su deuda pueda ser adquirida 
en el marco del Programa de Compra de Emergencia de la Pandemia (PEPP). Sin embargo, la participación de la italiana 
Enel en ELE, en la que posee más del 70% del capital, hace que ambas instituciones no puedan adquirir sus emisiones de 
pagarés como parte del mencionado programa. 
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En ese sentido, Expansión explica que ELE cumple con el requisito principal que exige el BCE a la hora de comprar deuda 
corporativa, ya que sus ratings (“BBB+” para S&P, “Baa2” para Moody’s y “A-“ para Fitch) superan holgadamente la nota de 
corte que establece la institución, que se sitúa en “BBB-“. Las fuentes consultadas por el diario explican, no obstante, que la 
negativa del supervisor se debe a la participación del 23,6% que el Estado italiano tiene en el capital de Enel que hace que 
la eléctrica española sea considerada como una empresa pública italiana. 
 
El organismo monetario canaliza sus compras de activos a través de los diferentes bancos centrales nacionales del 
Eurosistema. En España, las operaciones se articulan a través del BdE y la norma impide que el banco central de un país 
compre directamente deuda de una empresa pública, en el marco de los programas de compra de activos. Sí se permite, en 
cambio, que el banco central de un Estado miembro compre la deuda una empresa pública en los mercados secundarios, lo 
que explica que el BCE tenga en su balance bonos de la propia Enel o de Red Eléctrica (REE), entre otras empresas. 
 
Para ELE, lograr que el BCE compre directamente su deuda supondría reducir sus costes de financiación en un momento en 
el que está haciendo un uso masivo de su programa de pagarés lanzado en mayo, cuyo importe total asciende a EUR 4.000 
millones. 
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