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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Si bien esta semana la atención de los inversores la deberían haber monopolizado tanto la agenda 
macroeconómica como la empresarial, una vez más será el factor “tarifas”, qué tanto con diciona 
la marcha de la economía como de los resultados emp resariales, el que determine en mayor 
medida el comportamiento de los mercados financiero s mundiales . Así, el pasado sábado el 
presidente de EEUU, Trump, volvió a las andadas -se ve que no le gusta que le digan que se achica 
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y que se echa para atrás- amenazando, con excusas peregrinas, tanto a la Unión Europea (UE) 
como a Méjico de imponerles a partir del 1 de agosto aranceles generalizados del 30%, muy 
superiores a los “recíprocos” anunciados el pasado 2 de abril. En el caso de la UE, estos aranceles 
son muy superiores a los que, en principio, parecía estar dispuesta a aceptar la región. No obstante, 
la Comisión Europea (CE) se muestra abierta a seguir intentando negociar y, por ahora, ha optado 
por retrasar la entrada en vigor de medidas de represalia, postura que consideramos inteligente y 
que abre la puerta a la posibilidad de alcanzar un acuerdo que sea satisfactorio para ambas partes. 
 
En ese sentido, cabe señalar que, a partir de esta semana, semana en la que se inicia de forma 
oficiosa la temporada de publicación de resultados trimestrales en Wall Street, vamos a comenzar a 
conocer el impacto real que en los resultados empresariales están teniendo ya los nuevos aranceles 
impuestos por la Administración Trump, algo que, además, nos permitirá hacernos una idea de cómo 
pueden impactar las tarifas con las que ahora está amenazando el presidente estadounidense a 
todos sus socios comerciales. En principio, y esto es algo que deberá confirmar la evolución de la 
inflación estadounidense en junio -se dará a conocer MAÑANA-, todo parece indicar que muchas 
empresas, ante la imposibilidad de trasladar a sus clientes el mayor coste que suponen las tarifas a 
las importaciones, están optando por asumir en sus márgenes los mismos. 
 
De este modo, y a partir de MAÑANA, 38 compañías integrantes del índice S&P 500 darán a conocer 
sus cifras trimestrales, compañías entre las que destacan varios grandes bancos estadounidenses: 
Citigroup (C-US), JPMorgan Chase (JPM-US) y Wells Fargo (WFC-US) publicarán sus resultados el 
martes, seguidos por Bank of America (BAC-US), Goldman Sachs (GS-US) y Morgan Stanley (MS-
US) el miércoles. En el caso concreto de los bancos habrá que estar muy pendientes de lo que digan 
sobre el devenir de sus márgenes de intermediación, de la demanda de créditos y de la evolución de 
la mora. No obstante, en general se espera que estas entidades den a conocer unos buenos 
resultados trimestrales, resultados que se sustentarán en la buena marcha del negocio de trading y 
del de banca de inversión. En las principales plazas europeas también darán a conocer sus cifras 
trimestrales algunas compañías de gran relevancia en sus sectores de actividad, tales como ASML 
Holding (ASML-NL), Burberry Group (BRBY-GB), LM Ericsson (ERIC.B-SE), Nordea Bank (NDA.SE-
SE), Novartis (NOVN-CH) y Richemont (CFR-CH). Tan importante o más que las propias cifras que 
publiquen todas estas compañías será lo que digan sus gestores sobre el devenir de sus negocios, 
en un escenario cada vez más incierto dada la actuación imprevisible que viene mostrando la nueva 
Administración estadounidense en un montón de temas. 
 
Además, esta semana la agenda macroeconómica trae citas importantes, como son la publicación 
en EEUU de las lecturas de la inflación del mes de junio (MAÑANA), lecturas que se espera 
comiencen a mostrar cierto impacto de los nuevos aranceles a las importaciones estadounidenses, 
además del que ya de por sí debe estar teniendo en el precio de las importaciones la debilidad del 
dólar. Además, y sin dejar EEUU, destacar que el jueves se darán a conocer las ventas minoristas 
del mes de junio, variable que permitirá hacernos una idea de la fortaleza por la que atraviesa el 
consumo privado en el país. En Europa, por su parte, a lo largo de la semana se irán dando a conocer 
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las lecturas finales del IPC de junio en las principales economías de la Eurozona y en la Eurozona 
en su conjunto, así como en el Reino Unido, país en el que la inflación sigue manteniéndose a niveles 
muy elevados, dificultando la actuación del Banco de Inglaterra (BoE) en materia de política 
monetaria. 
 
Para empezar la semana, esperamos que HOY los principales índices bursátiles europeos abran a 
la baja, lastrados por la amenaza del presidente estadounidense de imponer unas elevadas tarifas a 
las exportaciones desde la región a EEUU. No obstante, entendemos que el hecho de que ambas 
partes sigan negociando limitará el alcance de dichas caídas, siempre y cuando Trump no 
“sorprenda” con nuevas amenazas. Por lo demás, comentar que esta madrugada las principales 
bolsas asiáticas han cerrado en su mayoría con ligeros avances; que el dólar se revaloriza un poco 
con relación al resto de principales divisas; que tanto el precio como los rendimientos de los bonos 
se muestran estables; que el precio del petróleo sube ligeramente y que el del oro no muestra 
variaciones significativas; y que los precios de las principales criptomonedas vienen claramente al 
alza, con el del bitcoin alcanzando nuevos máximos históricos. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Laboratorios Rovi (ROVI): descuenta dividendo ordinario único a cargo de 2024 por importe de EUR 0,9351 bruto 
por acción; paga el día 16 de julio; 

• Audax Renovables (ADX): paga dividendo a cargo prima de emisión por importe de EUR 0,033286 bruto por acción; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La funcionaria alemana, miembro del Consejo de Gobierno del BCE, Isabel Schnabel, dijo el viernes que la institució n 
debería abstenerse de volver a bajar sus tipos de i nterés de referencia  después de que la inflación de la Eurozona 
alcanzara el objetivo del 2% en junio. Según Schnabel, los tipos de interés se encuentran en una buena posición. Además, 
dijo que cualquier temor a que la apreciación del euro reduzca la inflación era exagerado. 
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer por el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, el índice de precios 
de consumo (IPC) de Francia subió el 0,4% en el mes de junio con relación a mayo , algo más que el 0,3% calculado 
inicialmente y que era lo que proyectaba el consenso de analistas de FactSet.  
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En tasa interanual el IPC de Francia repuntó el 1,0% en el mes de junio (0,7% en el mes de mayo) , también ligeramente 
por encima del 0,9% estimado inicialmente. La de junio es la tasa de inflación más elevada de Francia desde la alcanzada en 
enero. En mayo la tasa de crecimiento interanual de los precios de los servicios subió hasta el 2,4% (vs 2,1% en mayo), 
impulsada por los precios de los servicios de alojamiento (5,5% vs 1,6% en mayo), y en menor medida por los precios de la 
restauración (2,2% vs 2,1% en mayo) y por los de los servicios recreativos y culturales (1,7% vs 1,5% en mayo). 
 
Por su parte, la tasa de crecimiento interanual de los precios de los alimentos también subió ligeramente, hasta el 1,4% (1,3% 
en mayo), mientras que los precios de la energía cayeron a un ritmo inferior (-6,7% vs -8,0% en mayo). A su vez, los precios 
del tabaco crecieron a una tasa inferior (4,0% vs 4,1% en mayo), mientras que los precios de los productos manufacturados 
disminuyeron al mismo ritmo que en mayo (-0,2%). 
 
El IPC subyacente , que excluye para su cálculo los precios de los alimentos no procesados y de la energía, subió en el mes 
de junio el 1,2% en tasa interanual , algo por encima del 1,1% que lo había hecho en mayo. 
 
También según la lectura final del dato, el IPC armonizado de Francia subió en junio el 0,4% con relación a mayo , lectura 
que estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por los analistas. A su vez, y en tasa interanual, el IPCA de Francia 
repuntó en junio el 0,9% (0,6% en mayo) , ligeramente más que el 0,8% estimado inicialmente, que era lo que esperaban los 
analistas. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Según informó la Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, el Producto Interior Bruto (PIB) del Reino Unido se 
contrajo un 0,1% en el mes de mayo con relación a a bril , mes en el que experimentó un retroceso del 0,3%. El consenso 
de analistas de FactSet esperaba que el PIB británico se hubiera estabilizado (0,0%) en el mes analizado. Las caídas 
mensuales consecutivas ponen a la economía del Reino Unido en riesgo de experimentar una contracción general en el 
2T2025. 
 
En el mes de mayo la producción industrial se contra jo un 0,9% con relación a abril (-0,1% esperado por  los analistas) , 
liderada por una caída del 1,0% de la producción de las manufacturas (0,0% esperado por los analistas), principalmente de la 
de productos y preparaciones farmacéuticas básicas (-4,2%) y de la de equipos de transporte (-1,3%). La producción de 
minería y la explotación de canteras también cayeron (-3,2%), mientras que el suministro de agua, alcantarillado, gestión de 
residuos y suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado crecieron un 0,8% y un 0,3%, respectivamente.  
 
Por su parte, la producción de la construcción cayó un 0,6% en ma yo, mientras que la de los servicios se expandió un  
0,1%, con la del subsector de información y de comunicación repuntando un 2,0% y haciendo la mayor contribución positiva. 
 
En el trimestre hasta mayo, el PIB en el Reino Unido creció un 0,5% con relación  al trimestre precedente . 
 
A su vez, y también según datos de la ONS, la economía del Reino Unido generó en mayo un défic it comercial de £ 5.700 
millones, inferior al de £ 6.500 millones alcanzado  en abril . En mayo las exportaciones aumentaron un 1,2% con relación 
a abril, hasta los £ 74.310 millones. 
 
En el mes analizado las exportaciones de bienes aume ntaron un 2,2% , respaldadas por un aumento del 2,9% en los 
envíos a la Unión Europea (UE). Por su parte, las exportaciones a países no pertenecientes a la UE avanzaron un 1,5%, 
debido principalmente a las mayores exportaciones de productos químicos inorgánicos a EEUU. Las exportaciones de bienes 
a EEUU aumentaron en £ 300 millones en mayo. En el mes, las exportaciones de servicios subieron un 0,5%, hasta los £ 
45.220 millones.  
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En cuanto a las importaciones, señalar que las importaciones de bienes descendieron un 0,2% en  el mes de mayo , hasta 
los £ 50.780 millones. En el mes las importaciones totales de bienes de EEUU. disminuyeron en £ 900 millones. Mientras 
tanto, las importaciones de servicios aumentaron un 0,5%, hasta los £ 29.230 millones. 
 

• EEUU 

. Según informó Reuters, el presidente de EEUU, Donald Trump, indicó en su red social Truth Social e l sábado que ha 
enviado cartas a la Unión Europea (UE) y a México pa ra informarles que les aplicará una tarifa del 30% sobre sus 
exportaciones a EEUU, con efectos del 1 de agosto . Además, Trump señaló que estas tarifas serán independientes de los 
aranceles sectoriales. El mandatario demandó a Europa que elimine sus tarifas sobre importaciones de productos 
estadounidenses, y el asesor económico de la Casa Blanca, Hassett, afirmó que Trump contempla las concesiones de la UE 
como insuficientes.  
 
Por otra parte, Trump dijo que México no ha hecho nada para parar e l flujo de fentanilo a través de la frontera . Las 
negociaciones parece que seguirán manteniéndose por ahora, ya que la UE extendió la suspensión de contramedidas a la 
misma fecha límite, aunque los legisladores están contemplando un escenario de falta de acuerdo. 
 
Así, la presidenta de la Comisión Europea (CE), Ursula Von der Leyen, emitió un comunicado en la pá gina web del 
organismo, en el que anunció que las tarifas anunci adas sobre la UE podrían provocar una disrupción de  las cadenas 
de suministro transatlánticas , en detrimento de los negocios, de los consumidores a ambos lados del Atlántico. Seguimos 
dispuestos a continuar trabajando para alcanzar un acuerdo antes del 1 de agosto, dijo, pero al mismo tiempo adoptaremos 
las medidas necesarias para salvaguardar los intereses de la UE, incluyendo la adopción de contramedidas proporcionadas 
si fuera necesario. 
 

• CHINA 
 
. Según datos de la Dirección General de Aduanas, el superávit comercial de China aumentó de forma si gnificativa hasta 
los $ 114.770 millones en junio , desde los $ 98.940 millones del mismo mes del año anterior, y superando también los 
$109.000 millones esperados por el consenso de analistas, ya que las exportaciones más que compensaron las importaciones.  
 
Así, las exportaciones aumentaron un 5,8% en tasa intera nual en junio , batiendo la previsión de crecimiento del 5,0% del 
consenso, y también el repunte del 4,8% interanual de mayo. Mientras, las importaciones aumentaron un 1,1% , ligeramente 
por debajo del incremento esperado del 1,3%, pero rebotando desde la caída del 3,4% del mes de mayo. 
 
El superávit comercial de China con EEUU se amplió has ta los $ 26.570 millones en junio, desde los $ 18.0 00 millones 
de mayo .  
 
Para el primer semestre del ejercicio (1S2025) China registró un superávit comercial de $ 586.000 millones, con las 
exportaciones aumentando un 5,9%, mientras que las importaciones cayeron un 3,9%, frente al mismo semestre del año 
anterior. 
 

• PETRÓLEO 
 
. La Agencia Internacional de la Energía (AIE) mejoró e l viernes su pronóstico de crecimiento de la oferta  global de 
petróleo para 2025, hasta los 2,1 millones de barri les por día (bpd) desde los 1,8 millones bpd de su estimación 
precedente . Esta revisión fue consecuencia principalmente del aumento inesperado en la producción de la OPEP+. La AIE 
también proyecta un aumento en la oferta de países no pertenecientes a la OPEP+, con aumentos de 1,4 millones de bpd en 
2025 y 940.000 bpd en 2026. El informe también señala la creciente preocupación por la capacidad de Rusia para mantener 
la producción en medio de una disminución sostenida en las exportaciones de crudo y productos derivados 
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En sentido contrario, la AIE recortó sus pronósticos de crecimiento de la demanda para 2025 y 2026 hasta los 700.000 
bpd y 720.000 bpd, respectivamente, debido a un men or dinamismo económico . En cuanto a la demanda, la AIE señala 
que los viajes de verano están impulsando el consumo de crudo, con refinerías procesando 3,7 millones de bpd más entre 
mayo y agosto. Además, los productores estadounidenses de esquisto aprovecharon un breve repunte de precios en junio 
para cubrir entre 200 y 250 millones de barriles hasta principios de 2027. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario digital elEconomista.es informó el viernes que TELEFÓNICA (TEF)  ha reforzado su liderazgo comercial en Brasil, 
el mayor mercado de las telecomunicaciones latinoamericanas, al anunciar el acuerdo para la toma de control de FiBrasil, con 
el 100% del capital, compañía que desde mayo de 2021 compartía a partes iguales con Caisse de Dépot et Placement du 
Québec (CDPQ). Con esta decisión, y en línea con lo anunciado por este periódico a finales de mayo, el grupo español pone 
de manifiesto su interés estratégico en el mercado brasileño, con una apuesta compatible con su intención de crecer en el 
continente europeo. 
 
Según informó TEF ha invertido R$ 850 millones (unos EUR 131 millones) en la compra del 50% del vehículo de fibra brasileño 
que estaba en manos de su socio financiero. Esta operación prevé proporcionar a Vivo (marca de TEF en aquel país) una 
mayor escala, así como "la posibilidad de actuar con agilidad y eficiencia sobre un activo que está en el centro de la estrategia 
de crecimiento en Brasil, sustentando un modelo de negocio que se basa en la convergencia, a través de Vivo Total", según 
la teleco. El operador mejora sus capacidades para evaluar nuevas oportunidades de expansión en el mercado brasileño de 
fibra. 
 
Una vez concluida la operación, Vivo será titular de acciones representativas del 75,01% del capital social total de Fibrasil, 
mientras que Telefónica Infra S.L. Unipersonal conservará el 24,99%. Como es preceptivo, la transferencia queda pendiente 
de la aprobación de los reguladores sectoriales, como el CADE y Anatel, así como de la posterior ratificación por parte de la 
junta general de accionistas de la compañía. 
 
. El diario Expansión informó el viernes que MAPFRE (MAP) y Banco Internacional de Chile (BIC) han firman un acuerdo para 
vender seguros de la compañía española en el país. Dicho acuerdo contribuirá a la distribución exclusiva de seguros MAP, 
que incluye coberturas como la protección por fallecimiento o invalidez y protección por desempleo asociadas a créditos, y 
seguros a empresas y personas, tales como seguro de autos, incendio o salud, entre otros. 
 
Banco Internacional está controlado por Banco la Cámara Chilena de la Construcción (CChC), una asociación del sector de 
la construcción centrada en empresas medianas y grandes y durante los últimos años, ha potenciado su enfoque en el 
segmento personas, con una estrategia digital e innovadora. Este acuerdo, que comienza a regir este mes y se extenderá por 
un plazo de 15 años, marca un hito para ambas instituciones y abrirá nuevas oportunidades de desarrollo en el canal Banca 
Seguros, a través de la corredora Baninter, fortaleciendo la oferta de valor para personas y empresas en Chile 
 
. Expansión informó el viernes que IAG, matriz de Iberia, British Airways, Vueling, Aer Lingus y Vueling, se opone al incremento 
de tarifas que ha propuesto Heathrow con el fin de financiar una inversión de £ 10.000 millones (unos EUR 11.600 millones) 
para el periodo 2027-2031. De ese importe, £ 2.000 millones corresponderá a capital aportado por los socios (el principal 
accionista ahora es Ardian, con el 32,6%). 
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En concreto, el principal aeropuerto de Europa pretende elevar sus tarifas de las £ 28,46 de media del periodo actual a las £ 
31,26 (unos EUR 38,52) de media para el próximo quinquenio, un 17% más. No obstante, IAG, con una cuota en torno al 60% 
en Heathrow, considera que se trata de un alza de un 25% si se toma como referencia las tarifas de 2024, de £ 26,57. 
Heathrow ha presentado su solicitud a la Autoridad de la Aviación Civil (CAA, por sus siglas en inglés) para un proyecto que 
incrementaría su capacidad en un 10%, hasta los 92 millones de pasajeros (en 2025 espera llegar a los 84,2 millones de 
usuarios), con nuevos restaurantes, tiendas y salas VIP. 
 
Por otro lado, Expansión informa hoy que Iberia, aerolínea integrante de IAG, se ha propuesto incrementar en un 40% su 
beneficio operativo, hasta los EUR 1.400 millones al año. Se trata de una meta a medio plazo, coincidiendo con la ejecución 
de su plan estratégico, presentado el 18 de junio, que prevé unas inversiones de EUR 6.000 millones, básicamente para elevar 
su flota de 45 aviones de largo radio a 70 unidades, con el objetivo de consolidar su liderazgo en las conexiones entre Europa 
y Latinoamérica y hacer de Barajas el principal nudo de ese corredor. 
 
. El diario digital elEconomista.es informó que IBERDROLA (IBE)  batió su récord de energía distribuida en el 1S2025, 
incrementando la anterior marca un 4,8% lograda en el mismo periodo del año anterior. Según comunicó IBE a la CNMV, 
distribuyó 124.201 gigavatios-hora (GWh) en los seis primeros meses del año (1S2025). 
 
Este hito fue posible gracias a la integración de la distribuidora británica ENW, lo que aumentó la energía distribuida en un 
30% en Reino Unido. En España, la electricidad distribuida se incrementó un 2,5%, hasta los 44.871 GWh en el 1S2025. 
 
En cuanto a la generación, IBE alcanzó los 66.300 GWh durante los seis primeros meses del año (+2,3% interanual). Según 
la energética, este crecimiento de la generación ha sido posible gracias a las inversiones en nueva capacidad, que alcanza 
los 57.273 MW tras haber puesto en marcha 1.800 MW. En particular, la capacidad renovable del grupo ha superado por 
primera vez los 45.000 MW en todo el mundo, con un crecimiento de cerca del 4%, y supone ya el 79% de la capacidad total 
del grupo. 
 
Por países, destacan los incrementos de producción renovable en Iberdrola Energía Internacional (+15,7%), gracias al 
crecimiento del 68% en los parques eólicos marinos de Francia y Alemania; en Brasil (+11,7%), impulsada por la mayor 
producción hidroeléctrica; y en España (+6,4%), con crecimientos tanto en las tecnologías renovables (especialmente la solar) 
como la nuclear y los ciclos combinados. Por tecnologías, destaca la mejora de la producción eólica marina en el segundo 
trimestre (+42%) y el buen comportamiento de la solar que se incrementa un 57,4% en los tres últimos meses. 
 
. El diario Expansión informa hoy que en la Junta General de Accionistas de INDITEX (ITX) que se celebra mañana, se 
propondrá la aprobación de un plan de incentivos para directivos, incluidos los consejeros ejecutivos, y otros empleados, hasta 
un máximo de 750 beneficiarios. El número máximo de acciones ordinarias del plan para el periodo 2025-2029 asciende a 4,5 
millones, el 0,14% del capital social. De ellas, un máximo de 105.556 acciones está dirigidas al consejero delegado, Oscar 
García Maceiras. En el orden del día también figura el nombramiento como consejero de Roberto Cibeira, consejero delegado 
de Pontegadea. 
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