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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión en la que el temor a la inflación vol vió a adquirir protagonismo, los principales 
índices bursátiles europeos cerraron en su mayoría con ligeros avances, mientras que los 
estadounidenses lo hicieron de forma mixta, pero si n grandes variaciones . No ocurrió lo mismo 
con los bonos, cuyos precios se vieron presionados a la baja desde primera hora de la jornada, con 
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el consiguiente repunte de sus rentabilidades. Ello fue consecuencia, entre otros factores, del fuerte 
incremento que ha experimentado el precio del petróleo en la última semana, que le ha llevado a 
situarse a su nivel más elevado desde 2018, algo que hace temer a los inversores que la alta 
inflación pueda no ser tan temporal como vienen defendiendo los bancos centrales y que pueda 
terminar afectando a la recuperación económica directamente, además de condicionar más de lo 
esperado las políticas monetarias, forzando a los bancos centrales a retirar sus estímulos antes de lo 
que sería deseable. 
 
A este hecho hay que sumar el incremento generalizado que está experimentando el precio de la 
electricidad, lo que está comenzando a crear graves problemas en algunos países, empezando por 
China. Así, AYER los inversores se levantaron con la noticia de que en algunas regiones de este 
país se ha tenido que detener la actividad de algunas fábricas, mientras los hogares se quedaban sin 
electricidad en un esfuerzo por cumplir con los objetivos oficiales de uso de energía. La segunda 
derivada de este problema es inquietante, ya que, si más fábricas chinas se ven obligadas a parar su 
actividad, ello podría aumentar los ya de por sí elevados problemas que afrontan muchas cadenas 
de suministros internacionales, generando nuevas presiones inflacionistas e, incluso, limitando las 
producciones de muchas compañías. 
 
AYER mismo la presidenta del BCE, la francesa Lagarde, en su declaración introductoria en la 
audiencia de la Comisión de Asuntos Económicos y Monetarios del Parlamento Europeo, volvió a 
reiterar, en un evidente intento de calmar los ánimos, que la alta inflación tiene un carácter temporal, 
y que no hay signos de presiones al alza de precios generalizadas. Igualmente, el presidente de la 
Reserva Federal (Fed), Powell, en su intervención ante el Comité Bancario del Senado, al que acude 
HOY junto con la secretaria del Tesoro, Yellen, defenderá que el repunte de la inflación es temporal y 
que es consecuencia de los cuellos de botella en las cadenas de suministros y de los retos que 
conllevan la reapertura de las economías. No obstante, y según se recoge en su “declaración 
preparada”, que ya ha sido publicada, -ver sección de Economía y Mercados-, Powell sí reconoce 
que las presiones en los precios están siendo superiores y más duraderas de lo en principio 
esperado, pero que con el tiempo se reducirán y la inflación convergirá hacia el objetivo del 2%. 
Dicho esto, Powell también deja claro que la Fed actuará contra la inflación en caso de que sea 
necesario. 
 
Por tanto, la inflación ha vuelto a “entrar en juego” condicionando las decisiones de inversión de 
muchos inversores en los mercados de renta variable. AYER el repunte de los bonos benefició 
claramente a las opciones de “valor” en las bolsas occidentales, especialmente al sector bancario, 
que sale favorecido inicialmente por el incremento de los tipos de interés a largo plazo. Así, los 
bancos junto con las compañías del sector de la energía fueron AYER los que mejor se comportaron 
en estas bolsas, mientras las compañías de “crecimiento”, especialmente las de los sectores 
tecnológico y de la sanidad (biotecnológicas), junto con los de corte defensivo, en este último caso 
especialmente en Wall Street, fueron los que sufrieron en mayor medida las ventas de los inversores. 
 
HOY esperamos que la sesión comience entre plana y/o ligeramente a la baja en las bolsas 
europeas, en las que el nuevo repunte que está experimentando esta madrugada el precio del crudo 
creemos que volverá a acrecentar los temores de los inversores al impacto que la alta inflación 
puede terminar teniendo en la incipiente recuperación económica, algo que puede volver a presionar 
a la baja a los precios de los bonos e impulsar sus rentabilidades. De ser así, los bancos volverán a 
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verse favorecidos, mientras que continuará la presión sobre las cotizaciones de las compañías de 
crecimiento. 
 
Por lo demás, comentar que en la agenda macro de HOY destaca principalmente la publicación en 
Alemania y Francia de los índices de confianza de los consumidores, correspondientes a los meses 
de octubre y septiembre, respectivamente, índices que pueden comenzar a reflejar también los 
temores de este colectivo a la alta inflación. Por la tarde, y como ya hemos anticipado, el presidente 
de la Fed, Powell, y la secretaria del Tesoro, Yellen, intervendrán ante un comité del Senado. 
Esperamos que ambos hablen, además de cómo ven la economía del país, de los riesgos que para 
la marcha de la economía estadounidense representa la lucha política que puede terminar 
provocando que el gobierno federal se quede sin recursos a finales de mes y que, a mediados de 
octubre, de no aumentarse el límite de endeudamiento, EEUU no pueda hacer frente a los pagos de 
su deuda, factores ambos que pueden provocar tensiones en los mercados financieros mundiales en 
el corto plazo. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• CIE Automotive (CIE): participa en Bank of America European Autos and Future Car Virtual Conference; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• IHS Markit (INFO-US): 3T2021; 
• Micron Technology (MU-US): 4T2021; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística (INE), el índice de precios de la producción (IPP) repuntó 
el 1,9% en agosto con relación al mes anterior, mie ntras que en tasa interanual subió el 18,0% (+15,6%  en julio), lo 
que representa su mayor alza interanual en un mes d esde mayo de 1980 . El IPP encadena así ocho meses 
consecutivos de aumentos interanuales. 
 
Cabe destacar que en agosto los precios de la energía subieron el 41,6%, su tas a más alta desde junio de 1981 . Por su 
parte, los precios de los bienes intermedios se incrementaron el 16,1%, por el mayor coste de la fabricación de productos 
químicos básicos y de la fabricación de productos básicos de hierro. En sentido contrario, la tasa de incremento interanual 
de los precios de los bienes de consumo no duradero se desaceleró en agosto dos décimas, hasta el 3,9%. 
 
Si se excluyen los precios de la energía, el IPP subió  en el mes de agosto el 8,4% (8,0% en julio) , su tasa más elevada 
desde el mes de febrero de 1985. 
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Valoración: el fuerte incremento de la energía, electricidad y combustibles, está empezando a conformarse como uno de los 
mayores riesgos a los que se enfrenta la recuperación económica, tanto por el impacto que tiene en la capacidad de gasto 
de los consumidores como en los márgenes de muchas empresas. Si bien las autoridades siguen defendiendo que este 
factor es temporal, mucho nos tememos que un diseño en exceso ambicioso y optimista del proceso de transición energética 
pudo convertir el mismo en más estructural de lo que sería deseable. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Ayer, durante su declaración introductoria en la audiencia de la Comisión de Asuntos Económicos y Monetarios del 
Parlamento Europeo, la presidenta del Banco Central Europeo (BCE), la francesa Christine Lagarde, reiteró que la alta 
inflación tiene un carácter temporal, con signos li mitados de presiones de precios generalizadas . También reiteró 
que la evolución de la pandemia es el principal riesgo para el crecimiento y que el BCE está comprometido a mantener unas 
condiciones de financiación favorables. Según Lagarde, el nuevo marco sugiere que el BCE se siente cómodo para permitir 
que la inflación suba por encima del 2% durante algún tiempo antes de endurecer su política monetaria.  
 
. El Banco Central Europeo (BCE) publicó ayer que el agregado monetario M3 creció el 7,9% en el mes d e agosto en 
términos interanuales (7,6% en julio), algo más del  7,8% que esperaban los analistas . 
 
Por otro lado, y según recogió ayer la agencia Reuters, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a empresas 
se redujo al 1,5% en agosto desde el 1,7% de julio . El crecimiento del crédito a las empresas se sitúa en alrededor de la 
mitad de los niveles anteriores a la pandemia, ya que las empresas ahora disfrutan de flujos de caja relativamente sólidos en 
medio de la recuperación y los bancos muestran cierta renuencia a prestar más. Mientras tanto, el incremento interanual 
de los préstamos a hogares se mantuvo estable en el  4,2%, su tasa más alta en 13 años . 
 

• EEUU 

. Los senadores republicanos bloquearon ayer una ley demócrata para dotar de fondos al Gobierno federal y elevar 
el techo de deuda del país , agravando el enfrentamiento político sobre las finanzas gubernamentales, tan solo unos días 
antes de que el gobierno federal se quede sin fondos. Los senadores demócratas buscaban la aprobación de una medida 
provisional para financiar al gobierno federal hasta el 3 de diciembre de 2021 y suspender el límite de deuda hasta el 16 de 
diciembre de 2022. Ambos partidos están negociando para enviar la legislación al presidente Biden antes de que la 
financiación gubernamental actual venza el 1 de octubre de 2021. 
 
. En el discurso preparado que pronunciará en su comparecencia ante el Comité del Senado de Banca, Vivienda y Asuntos 
Urbanos, el presidente de la Reserva Federal de EEUU, Jerome Po well, dijo que la tasa del desempleo del 5,2% de 
agosto infravalora la insuficiencia del empleo , en particular el hecho de que la participación en el mercado laboral no 
haya aumentado desde las tasas mínimas que han prevalecido durante la mayoría del año pasado. En este sentido, Powell 
señala que los factores relacionados con la pandemia, como las necesidades de atención social, o los temores actuales al 
virus, están lastrando el crecimiento del empleo. Estos factores deberían disminuir según avanza el progreso en la 
contención del coronavirus de origen chino. Asimismo, Powell indicó que la inflación actual es elevada, y espera que es 
probable que se mantenga en términos similares en los próximos meses, antes de moderarse. 
 
Powell reconoció que la presión alcista en precios, en particular debido a los cuellos de botella de suministro en algunos 
sectores, ha sido más amplia y duradera de la inicialmente prevista. No obstante, reafirmó la confianza en que disminuya la 
misma y que la inflación caiga a largo plazo hasta el objetivo del 2,0%. Powell aseguró que la Fed utilizará todas las 
herramientas de las que dispone para responder a una situación en la que la inflación elevada actual sea sostenible y se 
convierta en una seria preocupación. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que, según su lectura preliminar del dato, los pedidos d e bienes 
duraderos aumentaron el 1,8% en el mes de agosto co n relación a julio, sensiblemente más que el 0,6% q ue 
esperaba el consenso de analistas . Si se excluye la partida de transporte, los pedidos de bienes duraderos aumentaron 
en el mes de agosto el 0,2% con relación a julio. En este caso, la lectura quedó por debajo del 0,5% que esperaban los 
analistas. Finalmente, y señalar que los pedidos de bienes de capital , una buena aproximación a la inversión empresarial, 
repuntaron el 0,5% en el mes de agosto, por encima del 0,2% que esperaba el consenso . 
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. En un discurso ante the National Association for Business Economics, el presidente de la Reserva Federal de Chicago, 
Charles Evans (con voto en el FOMC) , considerado “una paloma” dentro del Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed 
(FOMC), dijo que sigue preocupado porque la economía no gen ere suficiente inflación en los próximos años . Así, 
Evans señaló que está más inquieto por la posibilidad de que no se genere suficiente inflación en 2023 y 2024 que por la 
posibilidad de que se genere demasiada. 
 
Además, Evans dijo que el proceso de rebajar las compras de bonos mensuales que está realizando la Fed 
empezará pronto, pero que las decisiones sobre el r ecorrido que seguirán los tipos de interés oficiale s están mucho 
menos claras para é l. En ese sentido, Evans señaló que la Fed no debe forzar a la inflación a alcanzar el 2% de forma 
rápida. Evans recordó que en su nuevo marco de actuación la Fed apuesta por una inflación del 2% pero que dejará que 
ésta corra por encima de ese nivel por algún periodo de tiempo. Este nuevo marco se ha diseñado, según aclaró, para que 
la gente espere una inflación media del 2% a largo plazo. Sin embargo, dijo que no piensa que el reciente repunte de la 
inflación cumpla con estos nuevos criterios. 
 
Valoración: es evidente que Evans es partidario de mantener los tipos de interés oficiales a los niveles actuales durante 
mucho tiempo, ya que defiende que el repunte actual de la inflación es temporal y es consecuencia de una serie de factores 
coyunturales. Su postura es de momento mayoritaria en el seno del FOMC, como también lo es en el del Consejo de 
Gobierno del BCE. Habrá que esperar a ver por cuánto tiempo. De momento los inversores en los mercados de bonos 
parecen no estar ahora “comprando” este mensaje, lo que ha llevado a las rentabilidades de estos activos, tras la 
consiguiente caída de sus precios, a situarse en máximos multianuales. Este movimiento está penalizando el 
comportamiento en bolsa de los valores de crecimiento, especialmente de los tecnológicos.  
 
. El índice de manufacturas de Dallas , que elabora la Reserva Federal de la región, bajó en el mes de septiembre hasta 
los 4,9 puntos desde los 9,0 puntos del mes precede nte, quedando a su vez por debajo de los 11,0 punto s que 
esperaban los analistas . Cualquier lectura por encima de lo cero puntos sugiere expansión de la actividad con relación al 
mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
En septiembre el subíndice de producción subió hasta los 24,2 pun tos desde los 20,8 puntos de agosto, mientras 
que el de nuevos pedidos descendió hasta los 9,5 pu ntos desde los 15,6 puntos del mes precedente . A su vez, el 
subíndice de empleo bajó ligeramente en septiembre, hasta los 42,7 puntos desde los 43,4 puntos de agosto. 
 
En lo que hace referencia a la evolución de los precios, cabe destacar que el subíndice de precios soportados subió 
hasta los 80,4 puntos en septiembre desde los 74,9 puntos de agosto . 
 
Por último, el subíndice de situación futura bajó en septiembre hasta los -2,8 puntos desde los 11,5 del mes anterior. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. GRIFOLS (GRF) informa de que ha iniciado el proceso para la emisión de bonos senior no garantizados (senior unsecured 
notes) por importe equivalente a EUR 2.000.000.000 con fecha de vencimiento en 2028 (7 años), divididos en bonos en 
euros y en dólares estadounidenses. Los fondos procedentes de los bonos se utilizarán para financiar y consumar la compra 
de la totalidad del capital social que ostenta Tiancheng International Investment Limited (TIIL) en Tiancheng (Germany) 
Pharmaceutical Holdings AG, que, a su vez, posee el 89,88% de las acciones ordinarias y el 1,08% de las acciones 
preferentes de Biotest AG; y para la cesión por parte de TIIL de ciertos préstamos de accionista que Holdings debe a TIIL, 
todo ello de conformidad con el contrato de compraventa de acciones (SPA) de fecha 17 de septiembre de 2021 firmado 
entre TIIL y GRF.  
 
Los fondos procedentes de los bonos también se utilizarán para financiar una Oferta Pública de Adquisición (OPA) de las 
restantes acciones ordinarias y preferentes de Biotest AG que no posee Holdings, así como para pagar los honorarios y 
gastos relacionados con la operación. En la fecha de cierre de la emisión, los fondos procedentes de los bonos se 
depositarán en cuentas segregadas (escrow accounts), en beneficio de los titulares de los bonos, hasta la consumación de 
la compraventa de acuerdo con el SPA.  
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La consumación de la compraventa bajo el SPA está sujeta a determinadas condiciones, siendo éstas la autorización por 
parte de determinadas autoridades de la competencia, y la decisión de GRF de lanzar una Oferta Pública de Adquisición 
voluntaria (OPA) por el resto de acciones de Biotest AG que no posee Holdings. GRF anunció su decisión de realizar la OPA 
el 17 de septiembre. Se espera que la emisión de los bonos concluya el 7 de octubre de 2021.  
 
. Según informó Europa Press, ACCIONA (ANA)  se ha adjudicado la financiación, la construcción y la operación durante 25 
años de tres plantas depuradoras de aguas residuales en Arabia Saudí por EUR 855 millones. La compañía se ha aliado 
con sus socios locales Tawzea y Tamasuk para hacerse con este contrato lanzado por la empresa pública Saudi Water 
Partnership Company (SWPC). 
 
La planta de tratamiento de aguas residuales de Madinah-3 estará ubicada en Medina, la cuarta ciudad más poblada del 
país con más de 1,1 millones de habitantes, y contará con una capacidad de 200.000 metros cúbicos diarios (ampliable a 
375.000 metros cúbicos diarios) para tratar aguas residuales de origen urbano. ANA se encargará de su desarrollo, diseño, 
financiación, construcción y operación y mantenimiento durante 25 años. Además, construirá 23 kilómetros de colectores de 
agua reciclada para regadío, tres tanques de almacenaje y sus respectivas estaciones de bombeo.  
 
Por su parte, las depuradoras de Buraydah-2 (150.000 metros cúbicos diarios) y Tabuk-2 (90.000 metros cúbicos diarios) se 
ubican en zonas rurales, en el centro y en el norte del país, respectivamente, y prestarán servicio a un millón de habitantes. 
ANA se encargará también de desarrollar, diseñar, financiar, construir y operar estas instalaciones durante 25 años, así 
como de construir 34 kilómetros de colectores de agua reciclada para Buraydah-2 y otros 28 kilómetros para Tabuk-2. 
 
. La agencia Europa Press informó que OHLA  se ha adjudicado un nuevo contrato ferroviario en República Checa para 
reconstruir un tramo de doble línea entre Adamov y Blansko, perteneciente a la línea que une Brno y Praga, por un importe 
total de EUR 100,8 millones. La compañía española ha ganado este contrato en la región de Moravia del Sur por medio de 
una Unión Temporal de Empresas (UTE) y será uno de los mayores contratos del año para el administrador nacional de 
infraestructuras del país, Sprava Zeleznic. La reconstrucción de este tramo persigue distintos objetivos, entre ellos, 
garantizar la eliminación de descensos de velocidad, aumentar tanto la seguridad como la fiabilidad de explotación, asegurar 
el acceso sin barreras y garantizar los parámetros de interoperabilidad, así como los requisitos de la legislación aplicable. 
 
El proyecto incluye la construcción de una parada en Adamov, tres túneles de doble vía con longitudes de 105, 326 y 101 
metros y dos túneles de vía única de 497 y 557 metros. Además, OHLA abordará una superestructura y subestructura 
ferroviaria, andenes, puentes, alcantarillas, túneles, muros de contención, carreteras, edificios para la dotación tecnológica, 
pantallas acústicas, líneas de tracción y la estabilización de taludes de roca. 
 
. La agencia Europa Press informó ayer de que la socimi COLONIAL (COL)  ha cerrado la venta del edificio de oficinas Parc 
Cugat, ubicado en Sant Cugat del Vallès (Barcelona), a Tikehau Capital, a través del vehículo Ireit Global, por EUR 27,2 
millones. El activo cuenta con una superficie de 12.000 metros cuadrados de oficinas, un auditorio con una capacidad para 
200 personas y más de 400 plazas entre coches y motos, y está totalmente alquilado. 
 
. En relación con el aumento de capital de NH HOTEL GROUP (NHH), con cargo a aportaciones dinerarias y emisión de 
acciones nuevas con reconocimiento del derecho de suscripción preferente de los accionistas de NHH, dirigido a todos los 
accionistas de la Sociedad distintos del accionista mayoritario (MHG Continental Holding (Singapore) Pte Ltd), cuyo importe 
efectivo total asciende a EUR 6.318.184,9434, NHH informa de su resultado final con el detalle que se indica a continuación:  
 

a) Durante el Periodo de Suscripción Preferente (8 al 21 de septiembre de 2021) se suscribieron, en ejercicio de los 
derechos de suscripción preferente, un total de 2.434.506 Acciones Nuevas, representativas del 95.58% de las 
Acciones Nuevas ofrecidas en el Aumento de Capital con Derechos, quedando disponibles 112.533 Acciones 
Nuevas para su adjudicación en el Periodo de Adjudicación Adicional a los accionistas e inversores que hubieran 
solicitado durante el Período de Suscripción Preferente la suscripción de Acciones Nuevas adicionales y siempre 
que hubieran ejercido la totalidad de sus derechos de suscripción preferente.  

 
b) Finalizado el Periodo de Suscripción Preferente, se abrió un periodo de adjudicación adicional de Acciones Nuevas 

que finalizó el 27 de septiembre de 2021. Durante el Periodo de Suscripción Preferente se solicitaron un total de 
25.498.640 Acciones Nuevas adicionales de la Sociedad. Dado que el número de Acciones Nuevas adicionales 
solicitadas ha sido superior a las 112.533 Acciones Nuevas disponibles para su asignación, la entidad agente del 
Aumento de Capital ha realizado el prorrateo previsto.  
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Consecuentemente, tomando en consideración los datos anteriores en relación con las suscripciones realizadas durante el 
Periodo de Suscripción Preferente y el Periodo de Adjudicación Adicional, se han suscrito la totalidad de las Acciones 
Nuevas ofrecidas en el Aumento de Capital con Derechos, esto es, 2.547.039 Acciones Nuevas, por un importe efectivo total 
de EUR 6.318.184,95.  
 
La suma de las Acciones Nuevas suscritas en el Periodo de Suscripción Preferente más el número de Acciones Nuevas 
adicionales solicitadas en dicho periodo representan una demanda que ha superado en aproximadamente 10,9 veces las 
Acciones Nuevas ofrecidas en el Aumento de Capital con Derechos (esto es, un total de demanda de aproximadamente 
62.972.777 euros) 
 
. Mazuelo informa de que, durante el período de aceptación de la oferta pública de adquisición formulada por BARÓN DE 
LEY (BDL)  sobre sus propias acciones (OPA de Exclusión), ha adquirido en el mercado 3.242 acciones de BDL, 
representativas del 0,079% de su capital social, por un precio por acción igual al ofrecido en la OPA de Exclusión (EUR 
113). Tras estas adquisiciones, la participación de Mazuelo en BDL ha alcanzado un 90,519% de su capital social. 
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que el Banco Europeo de Inversiones (BEI) ha concedido un préstamo de 
EUR 280 millones al grupo siderúrgico ARCELORMITTAL (MTS)  para ayudar a la empresa a lograr sus objetivos climáticos 
y de descarbonización, según informó ayer la Comisión Europea (CE). Las actividades de investigación y desarrollo que 
apoya el préstamo del BEI tendrán lugar en España, Francia, Bélgica y Luxemburgo.  
 
. El diario Expansión informa hoy de que Cellnex France, filial del grupo español de infraestructuras de telecomunicaciones 
CELLNEX (CLNX) , dotará de cobertura móvil las líneas 16 y 17 del metro del Gran París Exprés (Francia), actualmente en 
construcción, mediante un sistema Distributed Antenna System (DAS) multi operador a partir de 2024, año en que se 
celebrarán los Juegos Olímpicos en la capital francesa.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


