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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos y estad ounidenses cerraron AYER a la baja por 
segunda sesión de forma consecutiva, lastrados por la renovada fortaleza del dólar y por el 
repunte de los rendimientos de los bonos , que en las últimas dos sesiones han recuperado 
prácticamente los niveles con los que cerraron septiembre, tras haber cedido terreno con fuerza al 
comienzo del presente mes. Detrás del comportamiento de AYER de todos estos activos está el 
hecho de que las expectativas de que los bancos centrales pudieran comenzar a pensar en “levantar 
el pie del acelerador” en su proceso de subidas de tipos, expectativas que volvieron a manejarse a 
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comienzos de semana, se hayan ido, poco a poco, diluyendo tanto por la mayor fortaleza de lo 
esperado de algunos indicadores macroeconómicos publicados en EEUU como por las 
declaraciones que siguen realizando los banqueros centrales, tanto en Europa como en EEUU. 
 
En ese sentido, cabe destacar que AYER se publicaron las actas de la reunión que mantuvo el 
Consejo de Gobierno del BCE en septiembre, actas en las que sus miembros evidencian su 
preocupación por el hecho de que las expectativas de inflación se sitúan en la Eurozona muy por 
encima del objetivo del 2%, establecido por la máxima autoridad monetaria de la región. Es por ello 
que los integrantes del Consejo muestran en las mencionadas actas su total predisposición a seguir 
retirando estímulos para combatir la alta inflación. Es más, señalan que la respuesta del banco 
central a las desviaciones al alza de la meta de inflación del BCE debería ser tan contundente como 
lo había sido cuando la inflación era demasiado baja. 
 
Si el BCE dejó claro AYER en las actas su total compromiso con el control de la inflación, incluso si 
ello debilita la economía de la Eurozona, algo que, evidentemente van a provocar las alzas de los 
tipos de interés oficiales, lo mismo hicieron varios miembros de la Reserva Federal (Fed) en sus 
distintas declaraciones a lo largo de la jornada de AYER -ver sección de Economía y Mercados-. 
Todos ellos vinieron a confirmar la intención del banco central estadounidense de seguir subiendo 
sus tasas de referencia a ritmos elevados hasta que la inflación dé señales de comenzar a remitir y 
de dirigirse al objetivo del 2%. 
 
No debería extrañar, por tanto, la reacción de AYER de los inversores tras todas estas 
manifestaciones que alejan la posibilidad de que los bancos centrales estén pensando en ralentizar 
en el corto plazo su proceso de retirada de estímulos y, por tanto, tampoco lo debe hacer el 
comportamiento de los distintos mercados: divisas, bonos y acciones. El escenario al que se 
enfrentan los mercados en los próximos meses está claro: alta inflación, tipos de interés al alza y 
crecimiento económico a la baja. Los inversores deberán, por ello, adaptar sus carteras y los niveles 
de riesgo que están dispuestos a asumir al mismo. 
 
HOY será la publicación en EEUU de los datos oficiales de empleo de septiembre los que centren la 
atención de los inversores y, probablemente, determinen la tendencia de cierre semanal que adoptan 
las bolsas europeas y estadounidenses. Últimamente los mercados han reaccionado de forma 
positiva a las malas noticias macroeconómicas, al considerar que podrían condicionar la actuación 
de los bancos centrales, forzándoles a ser menos agresivos, discurso que nosotros nunca hemos 
“comprado”. Está por ver cómo reaccionan los inversores ante las cifras que dé a conocer HOY el 
Departamento de Trabajo de los EEUU. Es muy factible que, en esta ocasión, si los datos salen 
malos, los inversores los interpreten como negativos, sobre todo teniendo en cuenta que la Fed lo 
que pretende, entre otros objetivos, es reducir drásticamente las tensiones por las que atraviesa 
actualmente el mercado laboral estadounidense, tensiones que están provocando fuertes subidas de 
los salarios, efecto de segunda ronda de la inflación que el banco central pretende erradicar. A la 
espera de estas cifras, creemos que las bolsas europeas abrirán HOY a la baja, aunque con 
descensos moderados, en un ambiente de baja actividad. Posteriormente, será la lectura que hagan 
los inversores de los datos de empleo estadounidenses lo que determine cómo cierran los mercados 
una semana que ha sido realmente volátil y, por tanto, muy compleja de gestionar. 
 

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

• BBVA: descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2022 por importe bruto por acción de EUR 0,12; paga el día 11 
de octubre; 

• Pharma Mar (PHM): participa en DGHO Congress; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• SAS (SAS-SE): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de septiembre 2022; 
• CMC Markets (CMCX-GB): ventas, ingresos y estadísticas operativas de trading del 2T2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó ayer que la producción industrial subió en España en el mes d e 
agosto el 0,4% con relación a julio, en términos aj ustados estacionalmente por calendario . En julio esta variable había 
descendido el 1,0%. Por sectores de actividad, cabe destacar que la producción aumentó en agosto el 5,3% en los Bienes 
de equipo y el 0,2% en los Bienes de consumo no duradero. Por el contrario, la producción de bienes de consumo duradero 
bajó el 4,1%; la de Energía el 2,5%; y la de Bienes intermedios el 1,5%. 
 
En términos interanuales, y en cifras ajustadas esta cionalmente y por calendario, la producción industr ial creció el 
5,5% en el mes de agosto en España (5,4% en julio) . En la serie original, no corregida, esta variable creció el 5,8% en 
agosto (+1,4% en julio). En datos corregidos de efectos estacionales y de calendario todas las producciones de los sectores 
presentaron en agosto tasas interanuales de crecimiento positivas, excepto la de Bienes intermedios (−3,2%). Los mayores 
incrementos de la producción se dieron en los Bienes de equipo (+12,6%), la Energía (+9,4%) y en los Bienes de consumo 
no duradero (+4,5%).   
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. En las actas de la reunión de septiembre del Consejo  de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) los mie mbros 
del mismo se mostraron preocupados por el aumento d e los precios en toda la región y dijeron que la in flación 
probablemente se mantendrá por encima del objetivo del banco central durante un período prolongado  y que las 
preocupaciones sobre el crecimiento no deberían impedir un aumento necesario en las tasas de interés.  
 
Además, los miembros del Consejo también dijeron que la respuesta del banco central a las desviaciones a l alza de la 
meta de inflación del BCE debería ser tan contundent e como lo había sido cuando la inflación era demasi ado baja , 
ya que las presiones inflacionarias resultantes de la depreciación del euro podrían aumentar aún más, mientras que las 
tasas de cambio más bajas están proporcionando un apoyo limitado a la actividad económica en un entorno de continuos 
cuellos de botella y escasez de suministro a nivel mundial.  
 
Valoración: cabe recordar que el BCE elevó las tasas en 75 puntos básicos en septiembre, por encima de los 50 puntos 
básicos esperados por los analistas, y que adelantó que se deberían realizar más aumentos en los próximos meses, con los 
mercados descontando en la actualidad un aumento adicional de 75 puntos básicos en la próxima reunión de su Consejo de 
Gobierno, que se celebrará el próximo 27 de octubre. 
 
. Eurostat publicó ayer que las ventas minoristas bajaron el 0,3% en el mes de agosto en la Eurozona en comparación 
con el nivel alcanzado en julio , lectura que mejoró la caída del 0,7% esperada por los analistas del consenso de FactSet.  
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Con relación a julio, las ventas de alimentos, bebidas y tabaco descendieron el 0,8%, mientras que aumentaron un 0,2% las 
de productos no alimentarios y un 3,2% las de combustibles para automóviles. 
 
En tasa interanual las ventas minoristas, ajustadas por calendario, bajaron el 2,0% en la Eurozona (-1,2 % en julio) , 
en este caso algo más del descenso del 1,7% proyectado por los analistas. En tasa interanual las ventas disminuyeron un 
3,0% para los productos no alimentarios y un 2,0% para los alimentos, bebidas y tabaco, mientras que crecieron un 5,1% 
para los carburantes de automoción. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que los pedidos de fábrica bajaron en Alemania el 
2,4% en el mes de agosto con relación a julio, sens iblemente más que la caída del 0,5% que esperaban l os analistas 
del consenso de FactSet . La de agosto es la contracción más pronunciada de los nuevos pedidos desde la del pasado mes 
de marzo. El descenso es consecuencia principalmente de la debilidad de la demanda, de una inflación persistentemente 
alta y de los problemas en la cadena de suministro. En agosto los pedidos nacionales se contrajeron un 3,4%, mientras que 
los procedentes del exterior lo hicieron el 1,7%, con los de la Eurozona disminuyendo el 3,8% y los de otros países el 0,4%. 
Los pedidos disminuyeron tanto para bienes de capit al (-2,4% vs julio) como para bienes intermedios (- 4,2%), 
mientras que aumentaron para bienes de consumo (5,2%).  
 
En términos interanuales los pedidos de fábrica baja ron en Alemania en agosto el 4,1% (-11,1% en julio) , algo menos 
que el 4,8% que proyectaban los analistas. 
 

• EEUU 

. El gobernador de la Reserva Federal (Fed), Waller, dijo ayer que se necesita hacer más en lo q ue hace referencia a 
las tasas de interés oficiales y que la Fed no debe ría detenerse en sus subidas de tipos hasta que la inflación se 
modere . Waller también restó importancia a la especulación de que las preocupaciones sobre la estabilidad financiera 
podrían provocar un giro de la Fed. 
 
Por su parte, la nueva gobernadora de la Fed, Lisa Cook (con voto en el FOMC), se ajustó ayer en sus declaraciones a 
la narrativa principal al señalar que la inflación ha sido obstinadamente persistente  y que la política debería 
permanecer estricta hasta que haya confianza en que la inflación está volviendo a la meta del 2%. 
 
A su vez, el presidente de la Reserva Federal de Mineápolis, Kashkari, (sin voto este año en el FOMC) dijo ayer que la 
Fed está "muy lejos" de pausar las alzas y que el l istón debería estar alto para cambiar de postura . Además, indicó 
que aún no ve evidencia de que los salarios y los precios de los servicios se estén moviendo en la dirección correcta. 
 
Por último, el presidente de la Reserva Federal de Chicago, Evans (sin voto este año en el FOMC) dijo que debe h aber 
una política más restrictiva frente a la alta infla ción  y que prevé que las tasas se dirijan al 4,50-4,75% para la primavera 
de 2023. 
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el número de peticiones iniciales de subsidios de d esempleo 
aumentaron en la semana que finalizó el 1 de octubr e en 29.000, hasta las 219.000, cifra ajustada esta cionalmente , 
tras haber marcado su nivel más bajo en cinco meses la semana precedente. El consenso de analistas de FactSet esperaba 
una cifra sensiblemente inferior, de 200.000 nuevas peticiones. Por su parte, la media móvil de esta variable de las últimas 4 
semanas aumentó levemente en 250 peticiones, hasta las 206.500. 
 
A su vez, las peticiones continuadas de subsidios de desemple o aumentaron hasta los 1,361 millones desde los 
1,346 millones  en la semana que terminó el 24 de septiembre. 
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• PETRÓLEO 
 
. El ministro interino del petróleo de Kuwait, Al-Fare s, dijo ayer que el recorte del objetivo de producc ión de la 
OPEP+ tendrá ramificaciones positivas en los mercados  petroleros .  
 
Por su parte, el portavoz del Kremlin, Dmitry Peskov, dijo que el acuerdo de la OPEP+ para reducir los objetivos de 
producción solo tenía como objetivo la estabilizaci ón del mercado petrolero cuando se le preguntó sobre las críticas 
de EEUU a la decisión. Peskov también agregó que los intentos de limitar los precios del petróleo ruso serían 
contraproducentes y perjudiciales, tanto para los consumidores como para los productores. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. DURO FELGUERA (MDF)  comunicó a la CNMV que había iniciado ayer el periodo de consultas para llevar a cabo un 
procedimiento de ajuste de plantilla, con base en la existencia de causas objetivas de carácter económico, productivo y 
organizativo. El expediente afectará a 208 trabajadores de un total de 1.293 que conformaban la plantilla total de la empresa 
a 31 de agosto de 2022, lo que representa un 16%. Además, MDF procederá a amortizar 40 puestos de trabajo en el 
extranjero. La compañía confía en llegar a un acuerdo sobre las condiciones de implementación de la medida, que permitan 
adaptar la empresa a sus necesidades presentes y a los desafíos de su plan de futuro, así como resguardar al máximo el 
talento que posee. 
 
. La agencia Europa Press informó ayer de que Logista Retail y REPSOL (REP) han renovado hasta 2024 el acuerdo por el 
que la filial de LOGISTA (LOG)  especializada en la distribución mayorista de productos de conveniencia se mantendrá como 
responsable del proceso de suministro a las tiendas de la red de estaciones de servicio de la compañía energética. En este 
sentido, la renovación del acuerdo, que se extiende a las más de 3.000 estaciones de servicio de REP en la Península y 
Baleares, se centra en la distribución integral de productos para la venta y autoconsumo, incluidos los productos ligados al 
gas butano y a la tarjeta Solred. Asimismo, el acuerdo implica los servicios de recepción de pedidos, preparación, entrega en 
el punto de venta, servicio de postventa y gestión financiera. 
 
. NATURGY (NTGY) y la sociedad pública argelina Sonatrach firmaron ayer los acuerdos para la revisión de precio de sus 
contratos de aprovisionamiento de gas natural. Los acuerdos establecen el nuevo precio que será de aplicación retroactiva 
para los volúmenes suministrados hasta finales de 2022 y que, como establecen los contratos entre Sonatrach y NTGY para 
las revisiones de precio, tiene en cuenta las condiciones de mercado. Las dos compañías continúan negociando en el marco 
de las cláusulas contractuales los precios aplicables a partir de 1 de enero de 2023.  
 
Los contratos actualmente en vigor entre NTGY y Sonatrach fueron firmados hace más de 20 años con vigencia hasta 2030 
para un volumen anual del orden de 5 bcm y suponen compromisos firmes de volumen, tanto de suministro para Sonatrach, 
como de retirada obligada de gas para NTGY vía cláusulas take or pay. Ambas compañías son dos de los socios 
comerciales más antiguos en el aprovisionamiento de gas a Europa, desde que firmaran su primer contrato en 1965, dos 
años después de la creación de Sonatrach. Los acuerdos firmados han sido aprobados por el Consejo de Administración de 
NTGY y están sujetos a la ratificación por las máximas autoridades gubernamentales argelinas. 
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. El Consejo de Administración de MIQUEL Y COSTAS (MCM) , en reunión celebrada el 27 de septiembre de 2022 acordó la 
distribución de un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2022 a las acciones de MCM por importe de EUR 
3.700.000, misma cantidad que la distribuida en el mismo periodo de 2021. El importe unitario definitivo de dicho dividendo, 
esto es, una vez incorporada la atribución proporcional del derecho económico correspondiente a las acciones en 
autocartera, es el siguiente:  
 

• Importe bruto por acción definitivo: EUR 0,09592881.  
 
Teniendo en consideración la ampliación de capital liberada llevada a cabo en el mes de noviembre de 2021, el citado 
dividendo supone un incremento del 1,34% respecto al abonado en el mismo periodo de 2021. El pago del dividendo en el 
importe detallado se hará efectivo el 17 de octubre de 2022, por lo que deberán considerarse las siguientes fechas:  
 

• Última contratación con derecho: 12 de octubre de 2022  
• Contratación sin derecho: 13 de octubre de 2022 

 
. ENDESA (ELE)  y Alcoa han cerrado su contrato de compraventa de electricidad a largo plazo, conocido como PPA (Power 
Purchase Agreement), que permitirá suministrar energía a un precio estable para la planta de aluminio primario de San 
Cibrao, en la costa norte de Galicia. Tal y como establecía el preacuerdo alcanzado en febrero, la alianza tiene una duración 
de 10 años y será efectiva en 2024, coincidiendo con la fecha en que Alcoa prevé reactivar sus cubas de electrólisis tras el 
parón por los altos precios de la energía. 
 
ELE invertirá más de EUR 1.000 millones en construir los parques eólicos con los que abastecerá el complejo, los cuales se 
encuentran en tramitación pendientes de la calificación como proyectos vertebradores por parte de la Xunta de Galicia. Con 
este acuerdo, ELE facilitará un tercio de las necesidades energéticas que Alcoa tiene en la planta de San Cibrao. En 
concreto, suministrará hasta 1.151 GWh verdes por cada uno de los 10 años, volumen que procederá de los nuevos 
parques eólicos que la filial de renovables de ELE, Enel Green Power España (EGPE), espera poder construir en las 
provincias de Lugo y A Coruña. Un parte de la electricidad generada en esos parques estará destinado así a suministrar a 
Alcoa. Las plantas suman 816 MW de capacidad renovable y generarán 274 empleos de operación y mantenimiento, en 
cuya contratación se primará la mano de obra local. 
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