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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
. Tras una semana muy positiva para los índices de renta variable occidental, esperamos que 
durante esta semana continúe el tono optimista en l os mercados , aunque más propio de la 
época estival en la que estamos, con volúmenes bajos de inversión y, como consecuencia, con una 
mayor volatilidad.  
 
La semana pasada, algunos de los principales índices tanto en Europa (Euro Stoxx50), como en 
EEUU (DowJones y S&P 500) alcanzaron sus máximos históricos, impulsados al alza tanto por la 
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positiva temporada de resultados empresariales a ambos lados del Atlántico, como por los datos 
macroeconómicos, con los índices de gestores de compras, PMIs e ISMs, y finalmente cerrando con 
unos datos de empleo en EEUU que batieron las estimaciones previstas por el consenso de 
analistas. 
 
Esta semana los inversores contarán con menos referencias empresariales, dado que la temporada 
de resultados empresariales está finalizando. Así, en EEUU ya ha presentado sus resultados 
trimestrales el 90% de las compañías del S&P 500, con cerca de un 89% de las mismas habiendo 
batido las estimaciones del consenso. De finalizar así, constituiría el mejor trimestre en sorpresas 
positivas desde 2008. De esta forma, el volumen de presentación disminuirá esta semana, a pesar 
de contar con algunas referencias importantes, como Disney (DIS-US), eBay (EBAY-US), Nordstrom 
(JWN-US), Tyson Foods (TSN-US), AMC (AMC-US), Airbnb (ABNB-US), DashDoors (DASH-US), 
Coinbase (COIN-US). En Europa, por su lado, también encara la recta final de sus resultados 
trimestrales, pero también se publicarán importantes referencias esta semana, como los resultados 
de Deutsche Telekom (DTE-DE), Zurich (ZURN-CH), Prudential (PRU-LU), Vestas (VWS-DK) Royal 
Ahold (AD-NL). 
 
En la agenda macroeconómica de la semana, destaca la publicación el miércoles en EEUU del 
índice de precios al consumo (IPC) correspondiente al mes de julio, y el jueves el índice de precios a 
la producción (IPP) del mismo mes. Tras haber constatado la fortaleza del mercado laboral en EEUU 
con unos datos muy positivos el pasado viernes, destacando la caída de la tasa de desempleo hasta 
el 5,4% -ver sección de Economía y Mercados, ahora le toca el turno al segundo objetivo de la 
Reserva Federal, la inflación.  
 
Teniendo en cuenta que la Fed ha ligado el comienzo de la retirada de estímulos de la evolución de 
sus objetivos y la recuperación económica, la lectura de la inflación determinará el calendario de 
adopción de medidas de la Fed, por lo que creemos que una lectura cercana al 5,3% esperado por el 
consenso (4,3% en términos subyacentes), alimentará las expectativas de que la Fed anuncie el 
comienzo de su retirada de estímulos en sus próximas reuniones. En este caso, como ya se vio el 
viernes con los datos de empleo, el sector bancario y los valores más cíclicos se beneficiarían del 
dato. Si, por el contrario, la inflación se desboca y es muy superior a la esperada, la Fed podría 
esperar algún mes más antes de comenzar a adoptar medidas de retirada de estímulos, que se 
iniciarían primero con una menor compra de activos.  
 
Además, los inversores contarán con otras referencias macroeconómicas, como HOY lunes con el 
índice Sentix de sentimiento económico de agosto, y con la balanza comercial de Alemania del mes 
de junio. Por la tarde, se publicarán en EEUU los empleos ofertados (JOLTS), también de junio; el 
martes, se publicarán los índices ZEW, que analizan la opinión que sobre el estado actual y el futuro 
inmediato de la economía de Alemania tienen los grandes inversores y los analistas, 
correspondientes al mes de agosto y, en EEUU, el índice de sentimiento de pequeños negocios 
(Nfib), del mes de julio; el miércoles, además del IPC de julio en EEUU también se publicarán el IPC 
de Alemania y de Italia del mismo mes; el jueves, contarán los inversores con la producción industrial 
de la Eurozona de junio, y con la lectura preliminar del PIB del 2T2021, la balanza comercial de junio 
y la producción industrial del mismo mes en Reino Unido, mientras que en EEUU se emitirán los 
datos de desempleo semanal y el ya mencionado IPP del mes de julio; finalmente el viernes 
contaremos con la balanza comercial de junio de la Eurozona y con el índice de sentimiento de la 
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Universidad de Michigan de agosto en EEUU. 
 
Por lo demás, indicar que en EEUU se aprobó en el Senado este fin de semana restringir el debate 
de la propuesta bipartidista del plan de infraestructuras por importe de $ 1,2 billones. Así, en dos 
votaciones este fin de semana (sábado y domingo), los senadores acordaron limitar y finalizar el 
debate -ver sección Economía y Mercados- y abogaron por una votación final para aprobar el plan, 
aunque aún no se ha acordado la misma, pero se prevé que se llevará a cabo el lunes o el martes. 
Esta iniciativa podría ser la “primera piedra” para aprobar el mismo en el Senado, aunque ya 
indicamos la semana pasada que la aprobación en la Casa de Representantes será más complicada 
ya que algunos parlamentarios demócratas no tienen intención de aprobar el mismo, hasta que el 
Senado no apruebe el plan unilateral demócrata, que incluye propuestas más sociales y que cuenta 
con el rechazo tanto de los parlamentarios republicanos, como de los demócratas más 
conservadores. Recordamos que, en caso de que se apruebe finalmente el plan algo que, 
reiteramos, consideramos difícil tal y como están las posturas progresistas y moderadas demócratas 
en la Casa de Representantes, las principales compañías beneficiadas serían las constructoras y 
productoras de materias primas, entre las que se encuentran algunas españolas. 
 
HOY esperamos una apertura a la baja de las Bolsas europeas, en el que los inversores podrían 
“tomar algunos beneficios” en valores que han experimentado recientes subidas. Indicar que los 
inversores no han contado HOY con la sesión en Japón, al celebrarse el “Día de la Montaña”. 
Posteriormente, los resultados empresariales y macroeconómicos podrían “mover” los mercados, en 
una sesión de transición, en la que no esperamos mucha actividad. 
 
 

Analista: Íñigo Isardo 
 

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

• BioNTech SE (BNTX-US): resultados 2T2021; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Tyson Foods, Inc. (TSN-US): resultados 3T2021; 
• US Foods Holding Corp. (USFD-US): resultados 2T2021; 
• Viatris, Inc. (VTRS-US): resultados 2T2021; 
• DISH Network Corp. (DISH-US): resultados 2T2021; 
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Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 05/08/2021 EUR millones entrada c artera 2021E 2021E 2021E 2021E

ACX-ES Acerinox Metales 11,07 2.994,95 33,6% 7,7x 4,9x 1,6x 4,5

MTS-ES ArcelorMittal Metales 29,19 32.191,02 45,7% 3,3x 2,2x 0,8x 1,0

APAM-NL Aperam Metales 53,46 4.276,60 25,4% 8,2x 5,3x 1,6x 3,3

ROVI-ES Laboratorios Rovi Sanidad 60,30 3.380,96 24,8% 31,7x 22,1x 7,3x 1,1

AIR-ES Airbus Transporte 116,48 91.555,70 0,6% 31,1x 12,2x 9,9x 0,7

AEDAS-ES AEDAS Homes Inmobiliario 25,30 1.213,56 8,6% 11,8x 10,8x 1,1x 5,9

FDR-ES Fluidra Servicios Recreacionales 36,15 7.071,99 35,6% 25,1x 15,2x 4,5x 1,6

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 57,08 38.776,03 22,1% neg. 27,1x 2,6x 0,1

BBVA-ES BBVA Banca 5,65 37.693,56 0,0% 10,7x n.s. 0,8x 3,7

CIE-ES CIE Automotive Automóvil y Componentes 25,34 3.105,42 (1,7%) 11,4x 7,5x 3,6x 2,9

Entradas semana: BBVA
Salidas semana: Sabadell (SAB)

Cartera Ibex-35

Rentabilidad 2021 acumulada: 19,5% 9,4%

Rentabilidad 2020 acumulada: -2,3% -15,5%

Rentabilidad 2019 acumulada: 12,8% 11,8%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6% -15,0%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0% 7,4%  
 
(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (Ine), el crecimiento de la producción industrial se ralen tizó en junio 
hasta el 11,1% interanual , desde un aumento del 25,0% interanual revisado al alza en el último mes y por debajo de las 
estimaciones del consenso del 13,5%. La producción aumentó a un ritmo menor en todas las categorías: bienes de consumo 
duradero (+23,5% vs +69,3%); bienes intermedios (+19,1% vs +32,7%); bienes de consumo no duradero (+6,3% vs 
+15,2%); bienes de capital (+6,2% vs +38,4%); y energía (+3,5% vs +13,0%). En términos mensuales, la producción 
industrial cayó un 1,0% en junio, su primera caída de los últimos cinco meses. 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La agencia italiana Istat informó el viernes que la  producción industrial de Italia aumentó un 1,0% en  junio frente al 
mes anterior , recuperándose parcialmente de una caída revisada a la baja del 1,6% en mayo, y en línea con la estimación 
del consenso. La última lectura significó el sexto aumento de la producción industrial de los últimos siete meses, y se añade 
a los signos de una recuperación económica sólida en el país. La producción creció en todas las categorías: energía 
(+4,1%); bienes de consumo (+1,0%); bienes intermedios (+0,6%); y bienes de inversión (+0,3%). En términos interanuales, 
la producción industrial aumentó un 13,9% en junio, tras un aumento del 21,1% revisado al alza en mayo. 
 
. Según los datos de la oficina federal de estadísticas alemana (Destatis), la producción industrial de Alemania cayó un 
1,3% en junio, frente al mes anterior , lo que supuso el tercer mes consecutivo de contracción, y compara negativamente 
con el crecimiento esperado del 0,5% por parte del consenso. La lectura final se añade a los signos de que la recuperación 
económica se está ralentizando en la principal economía Europa, ya que los cuellos de botella en los suministros de los 
bienes intermedios están lastrando la producción.  La producción fue menor en los bienes intermedios (-0,9%); bienes de 
capital (-2,9%) y en construcción (-2,6%) y energía (-0,6%). Mientras, la producción de bienes de consumo aumentó un 
3,4%. Considerando el trimestre en conjunto, la producción industrial se contrajo un 0,6% frente al trimestre anterior, con la 
industria de automoción informando de una caída del 11,2%. 
 
. Según datos del Ministerio de Economía y Finanzas galo, el déficit de la balanza comercial de Francia se re dujo hasta 
los EUR 5.820 millones , desde una lectura de EUR 6.590 millones del mes anterior. Las exportaciones aumentaron un 
5,4%, lideradas por los equipos mecánico, eléctrico, electrónico y de ordenadores (+0,5%); equipos de transporte (+7,0%); 
productos de la industria alimentaria (+2,1%) e hidrocarbonos naturales, y otros productos de minería, electricidad, y 
desperdicios (+20,8%). Los envíos al exterior aumentaron hacia la Unión Europea (+9,4%); Asia (+3,6%); y América 
(+4,8%). 
 
Mientras, las importaciones aumentaron un 2,8%, principalmente debido al equipo de transporte (+5,5%); productos de la 
industria alimentaria (+3,8%) e hidrocarbonos naturales, y otros productos de minería, electricidad, y desperdicios (+5,3%). 
Las compras se incrementaron desde la Unión Europea (+2,7%); América (+11,4%) pero disminuyeron desde Asia (-4,4%). 
 
 

• EEUU 

. Ayer domingo, el Senado de EEUU aprobó, por 68 votos a favor y 29 en contra, finalizar el debate sobre la propuesta 
bipartidista del plan de infraestructuras. El diario Politico destacó que se espera que la aprobación final de e sta 
propuesta bipartidista se lleve a cabo al cierre de l lunes o en las primeras horas del martes . Los senadores han 
pasado el fin de semana negociando las distintas enmiendas, incluyendo normativas sobre criptomonedas o el uso del 
dinero no utilizado de los programas para combatir la pandemia del Covid-19. No obstante, no se alcanzó un acuerdo 
definitivo. El foco vuelve a la Casa de Representantes, donde hay una mayor diferencia entre los parlamentarios 
progresistas y los moderados sobre el plan unilateral demócrata, por importe de $ 3,5 billones y que incluye las prioridades 
sociales del partido.  
 
Un grupo de seis parlamentarios demócratas comenzó circulando una carta dirigida a la presidenta de la Casa, Nancy 
Pelosi, urgiéndola a que solicite la votación del plan bipartidista de forma inmediata, después de su aprobación en el 
Senado. El grupo indicó en su carta su preocupación sobre el plan de “infraestructuras humanas” que los progresistas 
solicitan que sea aprobado en el Senado, antes de considerar la propuesta bipartidista. El pasado viernes, Pelosi reafirmó 
sus planes de solicitar la votación de ambos planes al mismo tiempo. 
 
. Según el último informe de resultados de FactSet, cerca del 90% de las compañías del S&P 500 han prese ntado 
sus resultados trimestrales . El crecimiento medio de los beneficios se situó cercano al 89%, frente al 52% de comienzos 
del trimestre. La tasa media de crecimiento de los ingresos se situó ligeramente por debajo del 25%, frente al 16,5% de 
comienzos del trimestre y el 20% a comienzos de la temporada de presentación de resultados. El 86% de las compañías 
que han presentado resultados han batido las estimaciones del consenso, con los beneficios en conjunto superando las 
previsiones en un 17%. Más del 87% han batido las estimaciones de ingresos, con un importe de ingresos conjunto que 
superó las mismas en cerca de un 5%.  
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. Según informó el viernes el Departamento de Trabajo de EEUU, la economía de EEUU añadió 943.000 empleos en julio, 
su mayor creación de los últimos once meses , y por encima de las previsiones de mercado de 862.500 empleos nuevos, 
impulsada por el ritmo elevado de vacunaciones contra el Covid-19, que permitieron las reaperturas económicas y estimuló 
a los negocios a contratar a más trabajadores para atender la demanda creciente. Los sectores con mayor creación de 
empleo fueron el ocio y la hostelería, la educación pública local y en servicios profesionales y de negocios. Además, la cifra 
de mayo se revisó al alza hasta los 641.000 nuevos empleos, y la cifra de junio también se revisó al alza, situando la misma 
en la creación de 938.000 nuevos empleos. Se espera que la recuperación del mercado laboral continúe en los próximos 
meses, a pesar del aumento de los casos de infectados por Covid-19 y las compañías continuaron quejándose de la 
escasez de trabajadores disponibles.  

 
El empleo no agrícola en nómina en julio supera las cifras de abril de 2020 en 16,7 millones de trabajadores más, pero aún 
está 5,7 millones de trabajadores por debajo de los niveles de empleo de febrero de 2020, niveles pre-pandemia.  

 
Además, la tasa de desempleo cayó en 0,5 p.p. en julio, has ta situarse en el 5,4%, el menor nivel desde marzo de 
2020 y superando las estimaciones del consenso de una tasa del 5,7%. El número de personas desempleados cayó en 
782.000, hasta los 8,7 millones. Estas cifras de desempleados son inferiores con respecto a sus máximos alcanzados en el 
periodo de febrero a abril de 2020. Sin embargo, siguen siendo superiores a los niveles previos a la aparición de la 
pandemia del coronavirus (tasa del 3,5% y 5,7 millones de desempleados, respectivamente, en febrero de 2020). La tasa de 
participación laboral sufrió ligeros cambios hasta el 61,7% de julio y se ha mantenido en el rango de 61,4 – 61,7% desde 
junio de 2020 

 
Asimismo, las ganancias medias por hora de los empleados en l as nóminas de empleos privados no agrícolas en 
EEUU aumentaron en $ 0,11 hasta los $ 30,54 en julio , siguiendo los aumentos de los tres meses anteriores. Por su 
parte, las ganancias medias por hora de los empleados del sector privado de la producción y de aquellos no supervisados 
también repuntó $ 0,11, hasta los $ 25.83. Los datos de los últimos meses sugieren que la creciente demanda de empleo, 
asociada con la recuperación de la pandemia, pueden haber provocado presiones alcistas en los salarios. 

 
No obstante, debido a que las ganancias medias por hora varían ampliamente en las diferentes industrias, las grandes 
fluctuaciones de empleo desde febrero de 2020 dificultan el análisis de las recientes tendencias. En términos interanuales, 
las ganancias medias por hora aumentaron un 4%, superando también la estimación del consenso, de un aumento del 3,8%. 
 
La semana de trabajo media de todos los trabajadore s en nóminas no agrícolas se mantuvo sin cambios en  las 34,8 
horas . En manufacturas, la semana de trabajo media aumentó en 0,2 horas, hasta las 40,5 horas, y las horas extras medias 
se mantuvieron sin cambios en las 3,2 horas. La semana de trabajo media para producción y empleados no supervisados en 
nóminas no agrícolas se mantuvo sin cambios en las 34,2 horas. 
 
Tras conocerse que la mayor economía del mundo creó 943.000 empleos y redujo la tasa de paro al 5,4% (mejor de lo 
esperado), el bono americano a diez años (o T-Note) ha visto cómo su rentabilidad saltaba del +1,25% al +1,27% en el 
mercado secundario. 
 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
 
. Según informó la agencia Efe, China ha publicado el viernes un plan para desarrol lar el sector porcino del país y 
conseguir el objetivo de producir a nivel nacional el 95% del cerdo que consume en un plazo máximo de diez años . 
El documento oficial marca las directrices para garantizar el suministro de la carne de cerdo (la más consumida en el país) y 
hace hincapié en el objetivo de "controlar los cambios anormales en la producción y las ventas" después de las graves 
disrupciones provocadas desde 2019 por los brotes de peste porcina africana. 
 
Para evitar que se repitan estos problemas, el documento llama a fortalecer "la prevención de la peste porcina africana" y "la 
regulación de las reservas gubernamentales de carne de cerdo" para "asegurar el suministro y estabilizar los precios". El 
plan ha sido presentado por la Comisión Nacional de Desarrollo y Reforma, la Comisión Reguladora Bancaria y cuatro 
ministerios (Agricultura, Finanzas, Medio Ambiente y Comercio), señala Efe. En él, se prevé un nuevo "patrón de desarrollo" 
del sector que tendrá como objetivos "un alto rendimiento, el respeto al medio ambiente, la seguridad alimentaria y la 
conservación de recursos". 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El pasado jueves la CNMV hizo público el resultado de la Oferta Pública de Adquisición (OPA) de acciones de 
EUSKALTEL (EKT)  formulada por la Sociedad Oferente. La Oferta ha sido aceptada por accionistas titulares de 
174.485.075 acciones, representativas de un 97,67% de las acciones a las que se dirigió la Oferta y del capital social de 
EKT. Por tanto, la Oferta ha tenido resultado positivo, habiéndose cumplido todas las condiciones a las que había quedado 
sujeta en el momento de su formulación. La fecha de liquidación de la Oferta será de dos días hábiles después de la 
publicación del resultado de la Oferta en los Boletines de Cotización de las Bolsas de Valores, que tuvo lugar el viernes.  
 
Así, de acuerdo con lo establecido en el folleto explicativo de la Oferta, la Sociedad Oferente ha decidido proceder a exigir la 
venta forzosa de la totalidad de las acciones de EKT que no posea por la misma contraprestación ofrecida en la Oferta (esto 
es, EUR 11 por cada acción de EKT), fijando el día 27 de agosto de 2021 como fecha de la operación de la venta forzosa. 
La venta y, en su caso, la compra forzosa se realizará con arreglo a los procedimientos descritos en el apartado 3.2 del 
Folleto.  
 
Para la correcta ejecución y liquidación de la venta forzosa, la Sociedad Oferente solicitará a la CNMV que acuerde 
suspender la negociación de las acciones de EKT en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia tras el 
cierre del mercado bursátil del día 17 de agosto de 2021, y que la cotización de las acciones de EKT permanezca 
suspendida desde entonces hasta que se produzca la definitiva exclusión de negociación.  
 
Como se indicó en el Folleto, la exclusión de cotización de las acciones de EKT se hará efectiva cuando se haya liquidado la 
operación de compraventa forzosa. No obstante, se recuerda a los accionistas de EKT que en la venta forzosa todos los 
gastos derivados de la compraventa y liquidación serán por cuenta de la Sociedad Oferente mientras que en las operaciones 
de compra forzosa dichos gastos serán por cuenta de los accionistas vendedores. 
 
. COLONIAL (COL)  informó el viernes que ha quedado inscrita en el Registro Mercantil la escritura pública de aumento de 
capital aprobado por la Junta General Extraordinaria de COL de fecha 28 de junio de 2021. En consecuencia, el capital 
social de COL ha quedado fijado en EUR 1.326.523.705, representado por 530.609.482 acciones de EUR 2,50 de valor 
nominal cada una de ellas. Tras la inscripción de la referida escritura en el Registro Mercantil y de los trámites preceptivos 
ante la CNMV, Bolsas e Iberclear, está previsto que las 22.494.701 nuevas acciones de COL se admitan a negociación con 
fecha del viernes 6 de agosto de 2021, siendo el lunes 9 de agosto de 2021 la fecha prevista para el inicio efectivo de la 
negociación ordinaria de las acciones nuevas. 
 
. El diario elEconomista.es informó el viernes que la CNMC ha sancionado a MEDIASET ESPAÑA (TL5)  con EUR 521.003 
euros. Se trata de tres multas por tres infracciones administrativas graves (de EUR 200.001, EUR 161.001 y EUR 160.001). 
La razón, según explica el organismo en un comunicado, es la emisión de contenido mal calificado y de contenidos 
inapropiados en horario protegido. 
 
. Según informó el pasado viernes el diario elEconomista.es, BBVA  considera que el fuerte desempeño del mercado de 
Turquía del 1S2021 hace pensar que los objetivos previstos a principios del ejercicio para todo 2021 serán mejorados. 
Además del impulso de la actividad, su filial Garanti está sufriendo una entrada de morosidad más baja de lo 
pronosticado. BBVA estimó una tasa de impagos del 6% como mucho para finales de diciembre. En la actualidad, este 
porcentaje se sitúa en el 4%, tras bajar en los últimos doce meses en 2 puntos porcentuales. Excluyendo ventas de carteras 
insolventes y traspasos a fallidos, el ratio se sitúa en el 5,4%. 
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