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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Hasta el momento el mes de agosto está cumpliendo c on el guion de todos los años, con la 
actividad en los mercados de valores bajando sustan cialmente, lo que suele provocar un 
incremento de la volatilidad en las cotizaciones de  muchos valores , al quedar las bolsas en 
manos de los traders, con la mayoría de los inversores finales ausentes del mercado por vacaciones. 
Tradicionalmente el mes suele ser negativo para las bolsas, algo que también se está cumpliendo en 
el presente ejercicio, al menos durante las dos primeras semanas del mes. Además, este año las 
bolsas europeas y estadounidenses han tenido un muy buen primer semestre, hecho que, cuando 
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aumenta la volatilidad, suele animar a algunos inversores a tomar beneficios o a cubrir parte de sus 
posiciones largas.  
 
Centrándonos en la temporada de resultados trimestrales, de la cual esperábamos algo más de cara 
al comportamiento de las bolsas -pensábamos que podría ser el catalizador que necesitaban para 
continuar con su tendencia alcista-, señalar que, si bien en Wall Street ésta en general ha sido 
positiva -el 90% de las compañías del S&P 500 han publicado ya sus cifras con más del 80% 
superando lo esperado por el consenso de analistas a nivel beneficios por un porcentaje medio de 
aproximadamente el 7,5%-, en Europa la misma ha sido algo más decepcionante, con los resultados 
de las compañías de corte cíclico, entre ellas las de la energía, mostrando más debilidad de la 
esperada y con únicamente los bancos superando con holgura lo estimado por el mercado. De cara 
al resto del ejercicio, mientras en Wall Street los analistas han empezado a revisar al alza sus 
expectativas de resultados, en Europa, dada la mayor debilidad que viene mostrando la economía, 
las revisiones están siendo en general a la baja. En esta región, además, la negativa evolución de la 
economía de China, acentuada en los últimos días por los problemas de algunas empresas del 
sector inmobiliario, está pesando en las expectativas de resultados de muchas compañías con gran 
exposición a este mercado. 
 
Otro factor que sigue inquietando a los inversores es la inflación, ya que su comportamiento 
determinará en gran medida la política monetaria de los bancos centrales. Si bien esta variable se ha 
moderado sustancialmente tanto en Europa como en EEUU desde sus recientes máximos, gracias 
en gran medida a los efectos base, a partir de ahora creemos que costará seguir bajándola, 
especialmente en su componente subyacente, que continúa en ambas regiones muy por encima del 
objetivo del 2% de la Reserva Federal (Fed) y del BCE. Si bien estamos convencidos que las tasas 
oficiales no van a subir mucho más a partir de ahora ni en Europa ni en EEUU -es probable que las 
reuniones de los comités de política monetaria de septiembre ambas instituciones los mantengan sin 
cambios-, las dudas que se plantean ahora los analistas e inversores es cuánto tiempo tendrán que 
mantener los bancos centrales los tipos a los niveles actuales y cuándo se plantearán comenzar a 
bajarlos, algo que no creemos que suceda hasta que la inflación esté totalmente bajo control.  
 
Es por todo lo anterior, que vemos complicado que, al menos en el corto plazo, las bolsas retomen 
su tendencia alcista. Tampoco esperamos que corrijan con fuerza, ya que las expectativas de que 
las principales economías desarrolladas alcancen el tan deseado “aterrizaje suave” son altas, 
siempre y cuando la situación en China no se deteriore más, algo que, de suceder, creemos que 
llevará al Gobierno del país a adoptar medidas de apoyo más radicales de las implementadas hasta 
el momento. 
 
Centrándonos ya en la semana que HOY comienza, decir que en la agenda macroeconómica 
destaca, entre otras publicaciones, la de MAÑAÑA en Alemania de los índices ZEW del mes de 
agosto, índices que miden la opinión que sobre la economía del país tienen los grandes inversores y 
analistas, así como de las ventas minoristas estadounidenses del mes de julio. Además, el miércoles 
se darán a conocer las actas de la última reunión del Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC), 
que servirán para esclarecer las intenciones del banco central estadounidenses en materia de tipos, 
al menos de cara a la reunión de septiembre. Por último, el viernes se publicará en la Eurozona la 
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lectura final del IPC de julio, que no suele diferir de su preliminar, por lo que no suele influir en el 
comportamiento de los mercados. 
 
En lo que afecta a la agenda empresarial, destacar que esta semana en EEUU publican sus cifras 
trimestrales varias importantes compañías del sector de la distribución minorista, tales como Home 
Depot (HD-US), Target (TGT-US) y Walmart (WMT-US), resultados que suelen servir a los 
inversores para determinar el estado por el que atraviesa el consumo privado en el país, de ahí su 
relevancia de cara al comportamiento de las bolsas. 
 
Para empezar la semana, señalar que esperamos que HOY las bolsas europeas abran a la baja, 
lastradas por el negativo comportamiento de los mercados asiáticos esta madrugada, en los que los 
problemas de algunas compañías inmobiliarias chinas han pesado mucho. Además, el sector 
tecnológico ha seguido corrigiendo en estos mercados. Posteriormente, y en una jornada de escasas 
referencias macro y empresariales, será el comportamiento de Wall Street el que determine la 
tendencia de cierre de los índices europeos. Señalar, por último, que esperamos que HOY sea uno 
de los días del año de menor actividad en la bolsa española, dado que muchos inversores 
aprovecharán la festividad de MAÑANA de la Asunción para hacer puente e irse de vacaciones. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

• TAG Immobilien (TEG-DE): resultados 2T2023; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

•  Ferroglobe (GSM-US): 2T2023; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos finales dados a conocer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el índice de precios al consumo (IPC) 
de España repuntó en tasa interanual el 2,3% en el m es de julio frente al 1,9% que lo había hecho en junio, que había 
sido la menor lectura desde marzo de 2021. La lectura estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por los analistas 
del consenso de FactSet. Los precios del transporte bajaron en tasa interanual menos en julio (-5,3% vs -7,6%; junio), en un 
entorno de aumento de los combustibles y lubricantes para los vehículos particulares frente a la caída contemplada en julio 
de 2022. Además, los precios fueron superiores para ropa y calzado (2,1% vs 1,7%; junio), ocio y cultura (7,2% vs 5,2%; 
junio), principalmente de paquetes turísticos. Los precios de alimentos y bebidas no alcohólicas también aumentaron a un 
ritmo mayor (10,8% vs 10,3%; junio) ya que los precios de las frutas, aceites y la manteca han aumentado durante el mes, 
mientras que decrecieron en julio de 2022. Por otra parte, los precios de la vivienda (hogares) registraron la mayor 
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contribución de caída (-14,9% vs -12,7%; junio), principalmente debido a la caída de los precios de la electricidad y el gas 
natural, frente al aumento de julio de 2022.  
 
Mientras, el subyacente del IPC , que excluye para su cálculo de los elementos más volátiles como los alimentos no 
procesados y de la energía, aumentó en tasa interanual el 6,2% en julio frente al 5,9% del mes anterior. La lectura es la 
mayor de los tres últimos meses, pero está en línea con su estimación preliminar. 
 
Con relación a junio y también según datos prelimin ares, el IPC aumentó en España un 0,2% en julio , frente al 
aumento esperado de la lectura preliminar del 0,1%, y desde el aumento del 0,6% del mes anterior.  
 
A su vez, el IPC armonizado (IPCA) bajó según la lectura final del INE el 0,1% en julio con relación junio y el 2,1 % en 
tasa interanual desde el 1,6% del mes de junio , lecturas que estuvieron en línea con sus preliminares y con lo esperado 
por los analistas.  
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Instituto Nacional de Estadísticas francés (INSEE) informó el viernes que, según datos definitivos, el crecimiento 
interanual del índice de precios al consumo (IPC) de  Francia se redujo al 4,3% en julio , en línea con su estimación 
preliminar, y desde el 4,5% del mes previo. Así, la lectura es la menor desde la de febrero del año anterior, y se atribuye a 
las caídas de los precios de la energía y a los incrementos más moderados de los precios de los alimentos y productos 
manufacturados. Los precios de la energía impulsaron esta caída (-3,7% vs -3,0%; junio), mientras que el aumento de los 
precios de los alimentos (12,7% vs 13,7%; junio) y de los productos manufacturados (3,4% vs 4,2%; junio) fue más gradual. 
Mientras, el incremento de precios del tabaco se mantuvo constante, en el 19,8%. Como contraste, la tasa de crecimiento 
interanual de los precios de los servicios se aceleró ligeramente (3,1% vs 3,0%; junio). 
 
Con relación a junio, y también según datos finales  del INSEE, el IPC aumentó un 0,1% en julio .  
 
Adicionalmente, el IPC armonizado (IPCA) aumentó un 5,1% en tasa inte ranual en julio , algo más del 5,0% de su lectura 
preliminar, en lo que representa su menor lectura desde el mes de abril del año anterior, y frente al 5,3% del mes 
precedente. En términos mensuales, el IPCA se mantuvo sin cambio s en el mes de julio , en línea con su estimación 
preliminar, y frente al aumento del 0,2% de junio. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Según datos de la Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, la producción industrial de Reino Unido aumentó 
un 0,7% interanual en junio , rebotando desde la caída del 2,1% del mes anterior, y superando las previsiones del 
consenso de analistas de una caída del 1,1%. Además, la lectura supuso el primer aumento interanual de la actividad 
industrial desde septiembre de 2021. 
 
En términos mensuales, la producción industrial avan zó un 1,8% en junio , recuperándose desde la caída del 0,6% del 
mes anterior, y muy por encima del crecimiento esperado por el consenso del 0,1%. La lectura es la mayor desde la de 
agosto de 2020, impulsada por el fuerte incremento de la producción de manufacturas (2,4% vs -0,1%; mayo) y de 
suministro de agua (2,0% vs -2,2%; mayo). Por otro lado, la producción se contrajo para la minería y cantera (-2,1% vs 
0,4%; mayo), mientras que se estancó para la electricidad, gas, vapor y aire acondicionado (vs -3,0%). 
 
Además, el Producto Interior Bruto (PIB) de Reino Unido se ex pandió un 0,5% en junio con relación a mayo , 
superando las previsiones de un repunte del 0,2% esperado, y rebotando desde la caída del 0,1% de mayo, cuando el día 
de vacaciones extraordinario por la Coronación del Rey pesó en el PIB. La tasa de crecimiento es la mayor desde la del 
pasado mes de octubre, con la producción aumentando un 1,8%, su mayor nivel desde agosto de 2020, y rebotando desde 
una contracción del 0,6% de mayo, principalmente impulsada por las manufacturas (2,4%), como ya hemos señalado.  
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Adicionalmente, la construcción creció un 1,6% (vs -0,3%; mayo) y l a actividad de los servicios repuntaron un 0,2%, 
después de no haber registrado crecimiento en el me s de mayo , con la producción de los servicios de cara al público 
subiendo un 0,5%. Este es el primer mes desde octubre de 2022 en que los tres sectores han contribuido de forma positiva 
al PIB en términos mensuales. En la actualidad, el PIB de junio se estima que es un 0,8% por encima de su nivel 
prepandemia . 
 
En términos interanuales mensuales, el PIB de Reino U nido aumentó un 0,9% en junio , rebotando desde la caída 
revisada a la baja del 0,3% del mes de mayo, y frente al incremento esperado del 0,5% por parte del consenso. 
 
En términos interanuales trimestrales, el PIB aumentó  un 0,4% en el 2T2023 , tras el aumento del 0,2% del 1T2023, 
superando las previsiones de crecimiento de un 0,2%, que había mostrado su lectura preliminar. En lo que respecta a la 
producción, el sector servicios ésta aumentó un 0,5% en el 2T2023 (vs 0,7%; 1T2023), mientras que la del sector 
manufacturero rebotó (0,8% vs -1,8%; 1T2023), y mientras que la de la minería cayó (-12,7% vs -11,5%;1T2023). En lo 
relativo a los gastos y la inversión, el consumo de los hogares aumentó un 0,7%  (vs 0,2%; 1T2023), el gasto público rebotó 
(2,6% vs -2,2%; 1T2023) y la formación bruta de capital fijo aumentó a un mayor ritmo (3,8% vs 1,5%; 1T2023). Mientras, las 
exportaciones cayeron un 1,1% y las importaciones se redujeron un 6,0%. 
 
Por su parte, el PIB medio del trimestre acabado en j unio se expandió un 0,2% , frente a la subida revisada al alza del 
0,1% del PIB del trimestre acabado en mayo, y superando las previsiones de una lectura plana. 
 
. El déficit comercial de Reino Unido se redujo hasta los £ 4.790 millones en junio , desde los £ 7.660 millones del mes 
de mayo, ya que las exportaciones se mantuvieron sin cambios en relación con el último mes, hasta los £ 66.400 millones, 
mientras que las importaciones se contrajeron un 3,9% hasta los £ 71.100 millones, su importe mínimo de los últimos 16 
meses. 
 
Desglosando las exportaciones, las ventas de bienes a la UE cayeron un 0,3%, lideradas por el combustible, en un entorno 
de reducción de las exportaciones de petróleo a Francia y Alemania. Las exportaciones a países externos a la UE 
aumentaron un 0,5% impulsadas por los envíos de maquinaria y de transporte de equipos, principalmente de aeronaves a 
Qatar y de maquinaria mecánica a Singapur.  
 
Mientras, las importaciones de bienes desde la UE avanzaron un 3,2%, impulsadas por el aumento de las compras de 
químicos, incluyendo los químicos orgánicos de Irlanda y los productos farmacéuticos/medicinales de Países Bajos y 
Bélgica. Las importaciones de países no pertenecientes a la UE se desplomaron un 15,9%, debido a la menor adquisición 
de combustibles, incluyendo la reducción de las importaciones de gas y petróleo de EEUU, así como el petróleo refinado de 
Corea del Sur y las importaciones de gas de Noruega. Las exportaciones de servicios cayeron un 0,1%, mientras que las 
importaciones de servicios aumentaron un 0,2%. 
 

• EEUU 

. El índice de precios a la producción (IPP) aumentó un 0,3% en julio con relación a junio , su mayor aumento mensual 
desde el mes de enero, superando las previsiones del consenso de analistas de una subida del 0,2%, y tras una lectura 
plana revisada a la baja en junio. Los precios de los servicios aumentaron un 0,5%, su mayor incremento desde agosto de 
2022, y un rebote desde la caída del 0,1% de junio, liderados por la gestión de carteras (7,6%) y los servicios de transporte y 
almacenamiento (0,5%). Los precios también aumentaron para la maquinaria y vehículos mayoristas; cuidado ambulatorio, 
de forma parcial; productos y derivados químicos mayoristas; agencias de valores, contratación, asesoramiento de inversión 
y servicios relacionados, y transporte de pasajeros, también de forma parcial. 
 
Mientras, los precios de los bienes aumentaron un 0,1%, después de una lectura plana en junio, liderados por los alimentos 
(0,5%), principalmente las carnes (5%). Los subíndices de combustibles de gas; heno; oleaginosas; utilidades de gas 
natural; y vehículos a motor también repuntaron. 
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En términos interanuales, el IPP aumentó en julio un 0 ,8%, superando la subida del 0,2% de junio y las previsiones de 
los analistas de una subida del 0,7%, debido a los efectos base ya que en julio de 2022 los precios comenzaron a 
ralentizarse. 
 
El IPP subyacentes , que elimina los precios de los alimentos no procesados y de la energía, aumentó en EEUU un 0,3% 
en julio con respecto al mes precedente , rebotando después de la caída revisada del 0,1% del mes anterior, y batiendo 
las previsiones de los analistas de un aumento del 0,2%. La lectura es la subida mensual más fuerte del IPP subyacente 
desde noviembre de 2022, elevando la preocupación de que una economía resistente pueda llevar a EEUU a no sostener su 
momento de desinflación. En términos interanuales, el IPP subyacente aumentó en julio un 2,4% , la misma lectura que 
el mes anterior, y ligeramente por encima de la subida esperada del 2,3% por parte del consenso de analistas. 
 
. El índice de sentimiento de los consumidores elabora do por la Universidad de Michigan se redujo en su l ectura de 
agosto hasta los 71,2 puntos  desde los 71,6 puntos de julio , cuando había alcanzado su mayor lectura desde octubre de 
2021, pero superando ligeramente las previsiones del consenso de analistas, que eran de una lectura de 71,0 puntos. El 
subíndice de expectativas cayó hasta los 67,3 puntos, desde los 68,3 puntos de junio, mientras que el subíndice de las 
condiciones económicas actuales aumentó hasta los 77,4 puntos, su mayor lectura desde octubre de 2021, y desde los 76,6 
puntos anteriores. 
 
En general, los consumidores percibieron muy pocas diferencias en el entorno económico desde el mes anterior, 
pero contemplaron mejoras sustanciales relativas a solo hace tres meses . Mientras, las expectativas de inflación a 
12 meses descendieron un 3,3%, desde el 3,4% del me s de junio  y las perspectivas a cinco años cayeron hasta el 2,9%, 
desde al 3,0%. 
 

• PETRÓLEO 
 

. La agencia EFE publicó que, en su informe mensual sobre el mercado mundial de petróleo, publicado este viernes, la 
Agencia Internacional de la Energía (AIE) ha señalado  que la demanda global de crudo alcanzó un récord d e 102 
millones de barriles diarios (mbd) en junio . El mes pasado la demanda bajó ligeramente hasta 100,9 mbd. Sin embargo, 
la AIE considera que se podría ver otro récord en agosto. Esta mayor demanda está alentada por el aumento de los viajes 
por avión del verano, el mayor uso de petróleo en la generación energética y la mayor actividad de la industria petroquímica 
china. De hecho, China supone más del 70% de ese incremento de la demanda. 
 
La AIE calcula que la demanda mundial del petróleo alcanzará en todo 2023 los 102,2 millones de barril es diarios 
(mbd), una cifra nunca vista para el conjunto de un  ejercicio . Implicaría un aumento de 2,2 mbd respecto al año pasado. 
El dato, además, supone que la agencia ha revisado ligeramente al alza su pronóstico anterior (el mes pasado lo recortó a 
102,1 mbd). El informe de la AIE prevé que el crecimiento de la demanda se limitará a un millón de bd en 2024 debido a la 
desaceleración económica global, la mayor eficiencia energética y el crecimiento de los vehículos eléctricos. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó Europa Press el viernes, Turner, filial estadounidense de ACS, se ha adjudicado un contrato del Ejército de 
EEUU por un importe de $ 389 millones (unos EUR 353 millones) con la finalidad de mejorar la infraestructura de la base 
aérea de Offut, en el estado de Omaha, ante futuras amenazas de inundaciones. La compañía ha detallado que el contrato, 
firmado con el Cuerpo de Ingenieros del Ejército de EEUU, se explica por la gran inundación que sufrió la base en marzo de 
2019 y que este proyecto es la pieza final de un programa de recuperación que está en marcha para elevar las instalaciones 
por encima de la llanura aluvial. 
 
Las instalaciones por construir, cuya finalización se prevé para diciembre de 2027, consisten en un edificio de tres pisos (de 
unos 39.000 metros cuadrados) con la capacidad de acoger unidades de inteligencia, entrenamiento, mantenimiento y 
reconocimiento; y otro, de unos 500 metros cuadrados, destinado al servicio de mensajería y paquetería. 
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. El diario ElMundo.es informó el viernes que la Sala de lo Contencioso de la Audiencia Nacional ha fallado que BANCO 
SANTANDER (SAN)  debe responder por ocho multas que se impusieron a Banco Popular hace años, al ser el heredero de 
sus responsabilidades jurídicas tras su absorción, según figura una sentencia dictada en julio a la que ha tenido 
acceso Europa Press. En concreto, en mayo de 2019, el Ministerio de Economía y Empresa decidió imponer ocho sanciones 
a Banco Popular por una serie de vulneraciones de la ley de prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del 
terrorismo. Los hechos se produjeron antes de que SAN rescatara al Banco Popular. En conjunto, estas ocho multas 
suponen una sanción conjunta de EUR 10,4 millones. SAN alegaba que no debía hacer frente a estas multas porque supone 
una "vulneración" del principio de responsabilidad personal, ya que la conducta sancionada es anterior a la absorción de 
Banco Popular por parte de SAN. 
 
. Según la agencia EFE, Norges Bank, que gestiona el fondo soberano de Noruega, se ha consolidado como segundo 
principal accionista de REPSOL (REP), sólo superado por Blackrock, al elevar su participación en la energética al 5,031%, 
según consta en la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). A tenor de la información disponible en la CNMV,  
Norges Bank controla cerca de 64,3 millones de acciones de REP, de las que alrededor de 9 millones, un 0,709% del capital 
de la petrolera española, son a través de un colateral. A precios actuales, la participación de Norges Bank asciende 
actualmente a unos EUR 900 millones. 
 
. En el marco de la nuevas sanciones internacionales impuestas por la Oficina de Control de Activos Extranjeros de EEUU 
(Office of Foreign Assets Control, OFAC) a determinadas personas, DIA, de conformidad con la información recibida de 
LIHS, reitera, en remisión a los OIR Anteriores y a la propia OFAC (FAQ 1131 de Letterone Holdings, S.A.) que ningún 
accionista persona física de LIHS ostenta, ni individualmente ni concertadamente con otros accionistas, el control de LIHS y, 
en consecuencia, la sociedad considera que no se ve afectada en modo alguno por las referidas sanciones. 
 
. El diario ElConfidencial.com informó que FERROVIAL (FER)  ha completado la financiación de la ampliación de la 
autopista de peaje North Tarrant Express (NTE), en Texas (EEUU), por un total de $414 millones (casi EUR 378 millones). 
  
Según señala un comunicado emitido por la compañía española este viernes, la operación se ha realizado a través del 
consorcio NTE Mobility Partners, liderado por su filial Cintra (participación del 62,9%), y en el marco del acuerdo integral que 
tiene FER con el Departamento de Transporte de Texas. Una vez completada la financiación, las obras -de las que se 
encargarán la propia FER y su filial americana Webber- comenzarán inmediatamente y se espera que finalicen a principios 
del año 2027. La reconstrucción de la NTE ha supuesto una inversión de más de $ 2.500 millones (unos EUR 2.280 
millones) a NTE Mobility Partners, con la que se ha duplicado la capacidad de la autopista mediante la incorporación de 
carriles de peaje a lo largo de sus 22 kilómetros. La infraestructura, en pleno funcionamiento desde 2014, une el centro de 
Forth Worth con el aeropuerto internacional de Dallas-Forth Worth y registra más de medio millón de desplazamientos 
diarios. FER señala que al tratarse de un modelo de colaboración público-privada, el proyecto realizado en la NTE no 
supone coste alguno para los contribuyentes y pretende impulsar este modelo en otras carreteras altamente congestionadas 
en EEUU. 
 
. El diario Expansión informa hoy de que las grandes compañías de torres de telecomunicaciones que se han creado o 
asentado en España en los últimos años están barajando la posibilidad de constituir una nueva asociación patronal 
específica para su sector de actividad. Empresas como American Tower, CELLNEX (CLNX) , Vantage (participada al 50% 
por Vodafone), Totem (propiedad de Orange) o Axxion consideran que, para algunas situaciones o conflictos -especialmente 
regulatorios-, las patronales actuales no les ofrecen una defensa adecuada de sus intereses. 
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