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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
La posibilidad de que el gobierno de China implemente nuevos estímulos fiscales para impulsar el 
crecimiento económico en el país y “el optimismo” mostrado por muchos inversores con relación al 
dato del IPC de EEUU de junio que se publica HOY, facilitaron que AYER los principales índices 
bursátiles europeos y estadounidenses cerraran el d ía con importantes avances, los mayores 
en lo que va del mes de julio . 
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Así, de madrugada se conoció la intención del ejecutivo chino de favorecer la recuperación del sector 
residencial del país con nuevas medidas. En ese sentido, cabe destacar que en los últimos días 
varias autoridades del país, entre ellas el primer ministro Li Qiang, han insistido en la necesidad de 
impulsar el crecimiento económico del país que, tras la reapertura, está siendo sensiblemente inferior 
al esperado, con nuevas actuaciones en materia de política monetaria y fiscal, algo que favorecería a 
muchas multinacionales europeas que están muy expuestas a este país y, en general, al crecimiento 
económico global. Entre estas compañías destacan las grandes empresas de lujo francesas y 
muchas industriales, las cuales AYER tuvieron un gran comportamiento en las bolsas europeas. 
 
Pero la clave del buen comportamiento mostrado AYER por la renta variable occidental fueron las 
expectativas de muchos inversores de que HOY las lecturas del IPC y de su subyacente de EEUU 
del mes de junio “sorprendan” positivamente, descendiendo sus tasas de crecimiento interanual más 
de lo en principio estimado por el consenso de analistas -se espera que la del IPC baje hasta el 3,1% 
desde el 4,0% de mayo y que la de su subyacente lo haga hasta el 5,0% desde el 5,3%-. En este 
sentido, destacar que la fuerte caída registrada por los precios de los vehículos de segunda mano en 
el mes de junio ha alimentado estas optimistas expectativas. Actualmente el mercado da una 
probabilidad superior al 90% de que el Comité Federal de Mercado Abierto del banco central de 
EEUU, el FOMC, aumente sus tasas de interés de referencia en 25 puntos básicos en su reunión de 
finales de julio (días 25 y 26), y una del 30% de que lo vuelva a hacer otra vez más antes de que 
finalice el año. En principio, nosotros creemos que, independientemente de cómo sea el dato del IPC 
de junio que se publica esta tarde, la Reserva Federal (Fed) subirá sus tasas este mes. No obstante, 
si la lectura de junio sorprende a la baja, es posible que las expectativas de que la Fed vuelva a subir 
sus tasas una vez más se reduzcan sensiblemente, lo que debería ser muy bien acogido tanto por 
los mercados de bonos como por los de renta variable, mercados, estos últimos, que entendemos 
que AYER ya descontaron en alguna medida este posible escenario. 
 
Por tanto, HOY serán las cifras del IPC estadounidense de junio las que condicionen totalmente el 
comportamiento de las bolsas europeas y estadounidenses, para bien o para mal, dependiendo de 
cómo sean. En principio, esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran HOY al 
alza, animados por el muy positivo cierre de AYER de Wall Street, cuyos índices aceleraron las alzas 
en la última hora de la sesión, para terminar la jornada muy cerca de sus niveles más altos del día. 
Este buen comportamiento también se ha traslado esta madrugada a algunas de las bolsas 
asiáticas, especialmente a la de Hong Kong, donde los valores del sector de la tecnología han 
liderado las ganancias. Por la tarde, y como ya hemos señalado, serán las lecturas del IPC 
estadounidense del mes de junio las que determinen si las bolsas europeas y estadounidenses 
continúan recuperando el terreno perdido durante la primera semana de julio o vuelven los recortes a 
las mismas. Decir, en este sentido, que no tenemos muy claro si los inversores “se conformarán” con 
unas lecturas en línea con lo esperado, ya que parece que muchos han apostado por cifras mejores 
que las proyectadas por el consenso de analistas. Lo que sí tenemos claro es que, si la inflación se 
ha portado finalmente en junio peor de lo anticipado, y ha caído menos de lo estimado por los 
analistas, los índices bursátiles europeos y estadounidense se van a girar a la baja. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Lingotes Especiales (LGT): descuenta dividendo ordinario único a cargo de 2022 por importe de EUR 0,40 brutos 
por acción; paga el día 14 de julio; 

• Vidrala (VID): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo 2022 por importe de EUR 0,336900 brutos 
por acción; paga el día 14 de julio; 

• Catalana Occidente (GCO): paga dividendo ordinario a cargo de reservas 2023 por importe bruto por acción de 
EUR 0,192600; 

• Indra (IDR): paga dividendo ordinario único a cargo 2022 por importe bruto por acción de EUR 0,25;  
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice que mide el sentimiento que tienen los gra ndes inversores y los analistas con relación a la e conomía de 
Alemania, que elabora el instituto ZEW, bajó en jul io hasta los -14,7 desde los -8,5 de junio , quedando por debajo de 
los -10,0 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. Por su parte, el subíndice que mide la percepción 
que tienen estos colectivos de la situación por la que atraviesa la economía alemana bajó hasta los -5 9,5 puntos en 
julio desde los -56,5 puntos de junio , quedando igualmente por debajo de los -57,0 puntos que esperaba el consenso. 
 
En su informe, los analistas del ZEW señalan que las expectativas e conómicas apuntan a un mayor deterioro de la 
situación económica para finales de año . En su opinión, la razón clave es que las expectativas de que las tasas de 
interés a corto plazo seguirán aumentando en la Eurozona y en los EEUU. Además, según señalan, importantes mercados 
de exportación como China siguen débiles y las expectativas de beneficios de empresas clave en sectores orientados a la 
exportación están cayendo nuevamente. 
 
Por su parte, el índice de sentimiento económico del ZEW para la Eu rozona bajó en julio hasta los -12,2 puntos 
desde la lectura de junio, que había sido de -10,0 puntos . La de julio es la lectura más baja de este indicador desde la 
del mes de diciembre del año pasado. 
 
En julio, el 48,8% de los analistas encuestados no e speraba cambios en la actividad económica, el 31,7%  esperaba 
un deterioro y el 19,5% pronosticaba una mejora en la actividad económica . 
 
. Según la lectura final del índice, dada a conocer ayer por la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, el índice de 
precios de consumo (IPC) de Alemania subió en junio el 0,3% con relación a mayo , lectura que estuvo en línea con su 
preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. En tasa interanual, el IPC de Alemania subió en 
junio el 6,4% (6,1% en mayo; mínimo en 14 meses) , quedando también en línea con su lectura preliminar y con lo 
proyectado por los analistas. 
 
En mayo, la tasa de crecimiento interanual de los precios de la energía se aceleró ligeramente (3,0% vs 2,6% en mayo), 
principalmente por un bajo efecto base el año pasado, especialmente para combustibles sólidos (+26,6%), gas natural 
(+20,8%), electricidad (+10,5%) y calefacción urbana (+9,3%). Igualmente, la tasa de crecimiento interanual de los precios 
de los servicios aumentó en junio (5,3% vs 4,5% en mayo), con la de las rentas aumentando el 2,0% (2,0% en mayo). A su 
vez, la tasa de crecimiento interanual de los precios de los alimentos se moderó en junio (13,7% vs 14,9% en mayo). 
 
Por su parte, la tasa interanual de crecimiento del subyacente de l IPC, que excluye los precios de los alimentos no 
procesados y de la energía, repuntó en junio hasta el 5,8% desde el 5,4% de may o. 
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Por último, señalar que, también según la lectura final del dato, el IPC armonizado (IPCA) subió en junio en Alemania e l 
0,4%, mientras que en tasa interanual lo hizo el 6, 8% (6,3% en mayo) . Ambas lecturas coindicen con sus preliminares y 
con lo esperado por el consenso de analistas. 
 
Valoración: tal y como explicamos cuando se dieron a conocer las tasas preliminares de la inflación de junio en Alemania, 
las lecturas de la inflación alemana del mes de junio evidencian que, por el momento, esta variable sigue sin ser controlada. 
No nos preocupa demasiado el repunte puntual de la misma, ya que se esperaba como consecuencia de varios factores que 
han provocado un efecto base que ha impulsado la inflación. Es más, se espera que tras el verano el descenso de la 
inflación general sea significativo, también por efectos base que, en esta ocasión, jugarán a su favor. La evolución de la 
subyacente, sin embargo, es más preocupante y su reducción más compleja, algo que afecta a casi todas las economías 
desarrolladas. 
 

• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que el número de personas ocupadas en Reino Unido 
aumentó en 102.000 en el periodo de tres meses fina lizado en mayo, cifra sensiblemente inferior a la d e 150.000 
nuevos ocupados que esperaba el consenso de analist as de FactSet . El del trimestre analizado fue el menor 
crecimiento de esta variable en lo que va de año. En el periodo se observaron disminuciones en el número de trabajadores 
por cuenta propia a tiempo parcial y empleados a tiempo completo, manteniéndose estos últimos por encima de los niveles 
previos a la pandemia. Por otro lado, los trabajadores continuaron aumentando para los empleados a tiempo parcial y los 
trabajadores por cuenta propia a tiempo completo. 
 
Por su parte, la tasa de desempleo en el Reino Unido subió al 4,0 % en el periodo de tres meses finalizado en mayo 
desde el 3,8% del trimestre anterior, situándose a su nivel más elevado desde el último trimestre de 2 021. Los 
analistas esperaban que la tasa se mantuviera estable en el 3,8%. Este incremento de la tasa es factible que refleje la 
incorporación al mercado laboral de los que han terminado el colegio. De este modo, el número de desempleados aumentó 
en 77.000, hasta los 1,37 millones. 
 
En el periodo analizado los salarios, excluyendo las bonificaciones, crecie ron el 7,3% en tasa interanual , lo que 
supone el mayor aumento visto fuera de la pandemia de COVID-19 y por encima de las previsiones del 7,1%. El crecimiento 
salarial total también se aceleró al 6,9%, por encima de las expectativas del 6,8%. 
 
Valoración: a pesar del menor incremento de ocupados esperado y del repunte de la tasa de desempleo, el fuerte 
crecimiento de los salarios induce a pensar que el Banco de Inglaterra (BoE) seguirá incrementando sus tasas de interés de 
referencia por el momento para combatir los efectos de segunda ronda de la inflación, efectos propiciados por las alzas 
salariales. 
 

• EEUU 

. El Índice que mide el Optimismo de las Pequeñas Empres as estadounidenses, que elabora the National Federation 
of Independent Business (NFIB) , subió en el mes de junio hasta los 91,0 puntos de sde los 89,4 puntos de mayo , 
situándose a su nivel más elevado en 7 meses. La lectura de junio superó además los 89,9 puntos que esperaba el 
consenso de analistas. El índice, no obstante, lleva ya 18 meses por debajo de su promedio de 49 años, situado en los 98,0 
puntos, debido a que los propietarios de pequeñas empresas siguen siendo  muy pesimistas sobre las condiciones 
comerciales futuras y sus perspectivas de ventas, c on la inflación y la escasez de mano de obra como s us 
principales desafíos . 
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Señalar que en junio el 24% de los propietarios de pequeñas empresas inf ormaron que la inflación era el problema 
más importante en el funcionamiento de su negocio, 1 punto menos que el mes pasado . No obstante, cabe destacar 
que únicamente el 29% reportó precios de venta más altos, el porcentaje más bajo desde marzo de 2021. Igualmente, el 
porcentaje de propietarios de pequeñas empresas que esperan que las ventas reales sean más altas mejoró en 7 puntos 
porcentuales, hasta el -14% neto. En lo que hace referencia a las expectativas, destacar que menos empresas esperan 
peores condiciones comerciales en los próximos seis meses (+10 puntos porcentuales, hasta -40%) y menos vacantes 
reportadas fueron difíciles de cubrir (-2 puntos porcentuales, hasta el 42% neto). 
 

• ASIA-PACÍFICO  
 
. El Banco Central de Nueva Zelanda mantuvo sus tipos de interés oficiales (OCR) en el 5,5% en su reunión  de julio, 
tal y como se esperaba . La decisión de hoy miércoles vino después de que el banco central haya elevado los tipos de los 
préstamos en 525 puntos básicos desde octubre de 2021. El Consejo del banco central señaló que el nivel de los tipos de 
interés estaba contrayendo el consumo y las presiones inflacionarias, como era necesario. Además, el Consejo del banco 
central añadió que el OCR tendrá que permanecer en los niveles restrictivos actuales para conseguir que la inflación vuelva 
al objetivo del rango 1%-3% anual en el 2S2024.  
 
Además, el Consejo juzgó que los riesgos sobre las proyecci ones de inflación eran equilibrados, en términos 
generales, mientras las restricciones de oferta con tinuaban relajándose . Mientras, el empleo se mantiene por encima 
de un nivel sostenible, aunque los recientes datos macroeconómicos publicados sugieren que el mercado laboral se está 
destensando. Los miembros del Consejo eran conscientes de que la política monetaria de Nueva Zelanda había alcanzado 
un nivel restrictivo antes que muchos otros países. En relación con el PIB, el Consejo contempló que los recientes 
indicadores sugieren que el crecimiento es probable que se mantenga débil a corto plazo, a pesar del trabajo de 
reconstrucción de la isla Norte. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. En relación con la ejecución del aumento de capital liberado aprobado por la Junta General de accionistas de C.F. ALBA 
(ALB)  de 19 de junio de 2023 para instrumentar un sistema de dividendo flexible, ALB informa de lo siguiente:  
 

• El 5 de julio de 2023 finalizó el periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita correspondientes a la 
ejecución del aumento de capital.  

• El compromiso irrevocable de compra de derechos asumido por ALB ha sido aceptado por titulares del 10,54% de 
los derechos de asignación gratuita, lo que ha determinado la adquisición por ALB de 6.244.550 derechos por un 
importe bruto total de EUR 6.001.012,55.  

• Como es habitual en este tipo de operaciones, ALB ha renunciado a las acciones correspondientes a los derechos 
de asignación gratuita adquiridos en virtud del compromiso de compra.  

• El número definitivo de acciones ordinarias de EUR 1 de valor nominal unitario que se emitirán en el aumento de 
capital es de 1.060.012, siendo el importe nominal del aumento de capital de EUR 1.060.012.  

• La fecha prevista para que las nuevas acciones queden admitidas a negociación bursátil es el 18 de julio de 2023, 
de modo que su cotización comience el 19 de julio de 2023. 

 
. Según informó la agencia Europa Press, IBERDROLA (IBE)  ha firmado con Vodafone tres nuevos acuerdos de compra de 
energía limpia a largo plazo -conocidos como PPAs por sus siglas en inglés- en España, Portugal y Alemania a precios 
competitivos. Además, ambas empresas se comprometen a trabajar juntas para buscar nuevas oportunidades de PPAs e 
iniciativas de sostenibilidad en Europa. Los nuevos acuerdos permitirán a IBE suministrar a Vodafone un total de 410 
gigavatios/hora (GWh) de energía fotovoltaica en tres países, contribuyendo así a acelerar el camino de Vodafone hacia las 
emisiones cero y aumentando su seguridad energética. Esta energía equivale a la demanda anual de electricidad de más de 
117.000 hogares. 
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Para Vodafone España, se ha acordado suministrar 280 GWh al año de la planta fotovoltaica de Cedillo, de nueva 
construcción, situada en Cáceres (España), mientras que para Vodafone Portugal, el PPA proporcionará 80 GWh al año de 
la recién construida planta solar fotovoltaica de Velilla, situada en Palencia (España). En el caso de Vodafone Alemania, se 
ha acordado un PPA para suministrar la totalidad de la energía de la planta fotovoltaica de Boldekow, el primer proyecto 
solar de IBE que se desarrolla en el país. La planta tendrá una capacidad total de 56 MWp y se construirá en el Estado de 
Mecklemburgo-Pomerania Occidental. Se prevé que estará plenamente operativa en 2024. 
 
. Según informó la agencia Efe, AIRBUS (AIR)  firmó en junio pedidos por 902 aviones, coincidiendo con el Salón 
Aeronáutico de Le Bourget, cerca de París, y lleva 1.080 desde comienzos de año. Las cifras de encargos brutos (sin 
descontar anulaciones) en 1S2023 son ya superiores a las de todo 2022 (1.078), pero también a las de 2021 (771) y 2020 
(383), ejercicios que estuvieron muy marcados por la crisis del coronavirus y el parón de la actividad aérea. 
 
. La agencia Europa Press informó ayer que ENAGÁS (ENG)  ha adjudicado a ENDESA (ELE)  los servicios logísticos de la 
planta de gas natural licuado (GNL) de El Musel, en Gijón. Con este paso finaliza la fase vinculante del proceso de 
asignación de capacidad (Open Season). En total se han recibido 13 ofertas entre el 5 y el 30 de junio, periodo durante el 
que se ha desarrollado esta parte última del proceso. Los servicios logísticos ofrecidos para esta infraestructura son las 
operaciones de descarga, almacenamiento y carga de GNL. Dentro del régimen de acceso regulado, la planta de El Musel 
contempla una mínima regasificación para la correcta gestión de la terminal, así como el servicio de carga de cisternas. 
 
. PHARMAMAR (PHM)  informó a la CNMV que su socio, Lotus Pharmaceutical CO., Ltd. ha recibido la aprobación 
acelerada para la comercialización de Zepzelca® (lurbinectedina) por parte de la Taiwan Food and Drug Administration 
(TFDA), para el tratamiento de pacientes adultos con cáncer de pulmón microcítico metastásico con progresión de la 
enfermedad durante o después de quimioterapia basada en platino. 
 
. En relación con el programa de compra de acciones anunciado el 16 de junio de 2023, y tras las compras realizadas el 10 
de julio de 2023, IAG comunicó a la CNMV que ha puesto fin a este Programa de acuerdo con los términos en los que fue 
establecido. En ejecución de este Programa, la sociedad ha adquirido un total de 15.000.000 de acciones propias, 
representativas del 0,3% del capital social de IAG a día de hoy. Tal y como fue comunicado en su día, la finalidad de este 
programa era cumplir con las obligaciones de entrega de acciones en virtud de los planes de incentivos del grupo basados 
en acciones. 
 
. La agencia Europa Press informó ayer que OHLA suma un nuevo proyecto en el ámbito de las renovables con la 
adjudicación de la construcción y puesta en marcha de la planta fotovoltaica de Fuendetodos, ubicada en Zaragoza, por un 
valor de cerca de EUR 30 millones. La planta, que estará integrada por 190.000 módulos fotovoltaicos y contará con una 
potencia instalada de 124 MW, producirá energía limpia equivalente a las necesidades de consumo de 65.000 hogares al 
año. Asimismo, la construcción de esta infraestructura evitará la emisión de unas 120.000 toneladas de CO2 anuales. 
 
. La Junta General de Accionistas (JGA) de INDITEX (ITX), reunida ayer en la sede de la compañía en Arteixo, aprobó las 
cuentas del ejercicio 2022 y la distribución de un dividendo total de EUR 1,20 brutos por acción. Según comunicó ITX a la 
CNMV, la JGA ratificó también que el número de miembros del Consejo de Administración quede fijado en diez, así como la 
reelección de Amancio Ortega Gaona, con la categoría de consejero dominical, y de José Luis Durán Schulz, con la 
categoría de consejero independiente. 
 
Por otro lado, el diario Expansión informa hoy que el consejero delegado de ITX, Oscar García Maceiras, explicó que Zara 
PreOwned, la plataforma de reparación, donación o venta de ropa de segunda mano que ya funciona en Reino Unido y se 
extenderá este año a España, Alemania y Francia, llegará a todos los mercados clave del grupo en 2025, ya sea a través de 
su fórmula actual o una similar. Se trata de uno de los seis nuevos compromisos en materia de sostenibilidad del grupo, 
junto con su decisión de reducir el impacto medioambiental de las fibras que se utilizan para la fabricación de las prendas, 
alcanzar las cero emisiones netas en 2040 o impulsar programas de diversidad en su cadena de suministro, entre otros. 
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. Según destaca hoy el diario Expansión, el Consejo de Administración de NATURGY (NTGY), tras una reunión de cuatro 
horas y por unanimidad, decidió apoyar a Francisco Reynés como presidente ejecutivo y congelar, al menos por ahora, el 
proceso de búsqueda de un consejero delegado, o figura equivalente, para repartir el poder ejecutivo en la cúpula del grupo. 
Reynés aprovechó ayer para comunicar al Consejo su intención de proceder en los próximos días a una revisión del plan 
estratégico de la empresa, previsiblemente este mes, coincidiendo con la presentación de resultados del día 21 de julio. El 
diario señala que la intención es lanzar una revisión con objetivos más ambiciosos. Y siempre incluyendo la intención de 
llevar a cabo el proyecto Géminis de escisión (spin-off) del grupo en dos. 
 
. Expansión informa hoy de que INDRA (IDR), multinacional española de tecnología y Defensa participada por el Estado, ha 
reactivado las negociaciones para la adquisición de Epicom, filial militar de DURO FELGUERA (MDF) , participada también 
por la SEPI, y especializada en el diseño de soluciones criptográficas acreditadas para proteger los más altos niveles de 
clasificación de la información. El diario destaca que Epicom se encarga de encriptar las comunicaciones del CNI, Casa 
Real, Presidencia de Gobierno y los Ministerios de Interior, Defensa y Exteriores. 
 
. La agencia Europa Press informó ayer de acuerdo a un comunicado del organismo regulador bursátil, que la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha abierto un expediente sancionador a dos consejeros del grupo ECOENER 
(ENER) por asistencia financiera durante la salida de la compañía a Bolsa. En concreto, la CNMV abre este expediente por 
la financiación otorgada a dos accionistas el 29 de abril de 2021 para la suscripción de acciones del grupo en su debut 
bursátil, incumpliendo la prohibición legal de asistencia financiera. La CNMV considera que la energética ha incurrido en una 
infracción del artículo 150.1 de la Ley de Sociedades de Capital. Este precepto prohíbe que una empresa pueda anticipar 
fondos, conceder préstamos, prestar garantías o facilitar algún tipo de asistencia financiera para la adquisición de sus 
acciones o de participaciones o acciones de su sociedad dominante por un tercero. 
 
Fuentes de ENER indicaron a Europa Press que se trata de una cuestión de escasa entidad, meramente procedimental y de 
carácter técnico, que en nada afecta ni al proceso de salida a Bolsa de la entidad ni a la propia entidad. Es un expediente 
que afecta solamente a los dos consejeros ejecutivos: su presidente, Luis de Valdivia, y su director jurídico, Fernando 
Rodríguez. 
 
. Expansión informa que ACS, a través de su filial alemana Hochtief, ha ganado un contrato de concesión en Berlín para 
reformar y construir nuevas oficinas para el Instituto Federal de Asuntos Inmobiliarios (BImA), así como su operación y 
mantenimiento durante los próximos 30 años. El diario no señala el importe de la operación.  
 
. Según informa hoy Expansión, FERROVIAL (FER)  ha ganado un contrato de Adif de EUR 59 millones para construir un 
viaducto sobre el rio Ebro por el que pasará la línea de alta velocidad entre Zaragoza y Pamplona a la altura de Valtierra y 
Castejón (Navarra).  
 
. Expansión informa hoy que CAIXABANK (CABK)  colocó ayer EUR 1.500 millones en deuda en la primera emisión de 
doble tramo de bonos senior no preferentes que realiza la entidad. Así, CABK realizó una primera emisión de bonos por 
importe de EUR 1.000 millones a seis años, con un cupón del 5%. Al detectar en el mercado interés por un vencimiento más 
largo, emitió EUR 500 millones más a once años, al 5,125%. 
 
 
 

 

 
“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”. 
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