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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una jornada en la que “la inflación” volvió a se r protagonista, los principales índices 
bursátiles europeos cerraron de forma mixta y sin g randes cambios, aunque lejos de sus 
niveles más altos del día , niveles alcanzados por la mañana, mientras que los índices de Wall 
Street lo hicieron con nuevos descensos, muy cerca de sus mínimos del día. Desde primera hora del 
día, tras la publicación en el Reino Unido de los datos del IPC de julio, la inflación volvió a situarse 
como el principal factor de preocupación para los inversores. Así, y aunque el comportamiento de la 
inflación en julio en el Reino Unido continuó yendo en la buena dirección, el descenso de la misma 
sigue siendo insuficiente para que el Banco de Inglaterra (BoE) dé por finalizado su proceso de alzas 
de tipos, sobre todo teniendo en cuenta que tanto la inflación subyacente como uno de sus 
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principales componentes, la inflación de los servicios, siguen mostrándose reticentes a descender. 
Esperamos todavía una o dos alzas más de las tasas oficiales en el país antes de que el BoE opte 
por parar, aunque ello va a depender en gran medida de lo que haga la inflación en los próximos 
meses. Las lecturas fueron en un principio mal recibidas por los mercados de bonos y acciones 
europeos, aunque ambos se giraron al alza a media mañana. 
 
Por la tarde, la dubitativa apertura de las bolsas estadounidenses penalizó el comportamiento de las 
bolsas europeas, cuyos índices cedieron gran parte de lo ganado por la mañana, entrando algunos 
de ellos en negativo al cierre de la jornada. En Wall Street la atención de los inversores se giró hacia 
la publicación a última hora de la tarde de las actas de la reunión del Comité Federal de Mercado 
Abierto de la Fed, el FOMC, celebrada a finales de julio. Cabe recordar que en dicha reunión la Fed 
subió sus tasas de interés de referencia en 25 puntos básicos, hasta el intervalo del 5,25% - 5,50%, 
su nivel más elevado en 22 años. Las actas realmente no aportaron nada nuevo, aunque sí vinieron 
a ratificar que la mayoría de los miembros del FOMC continúan viendo riesgos significativos al alza 
para la inflación, lo que podría requerir un mayor endurecimiento de la política monetaria. Sin 
embargo, también se observó un alto grado de incertidumbre con respecto a los efectos 
acumulativos en la economía del pasado endurecimiento de la política monetaria. Por último, y este 
es un punto muy relevante, los miembros del FOMC señalaron que ya no esperan que la que la 
economía estadounidense entre en recesión, escenario que “la bondad” de las últimas cifras 
macroeconómicas que se vienen publicando en el país -AYER mismo las de inicios de vivienda y 
producción industrial de julio- parece ratificar.  
 
No obstante, esta renovada “fortaleza” de la economía estadounidense sí puede tener impacto en la 
política monetaria de la Fed, no tanto en lo que hace referencia a nuevas alzas de tipos -tras la 
publicación de las mencionadas actas, los futuros siguieron mostrando una probabilidad del 88,5% 
de que la Fed no subirá sus tasas en la reunión de septiembre, probabilidad que repuntó sólo 
ligeramente de cara a la reunión de noviembre-, como en relación al tiempo que los mantendrá a 
estos niveles. Esta posibilidad, que la Fed tenga que mantener más tiempo de lo esperado sus tasas 
de interés de referencia a niveles elevados y restrictivos para lograr doblegar a la inflación fue lo que 
“no gustó” AYER a los inversores en Wall Street, que aceleraron las ventas, tanto de bonos como de 
acciones, en las últimas horas de la sesión. 
 
HOY, y en una sesión que presenta una agenda macroeconómica bastante liviana, en la que 
únicamente destaca la publicación esta tarde en EEUU de las peticiones iniciales de subsidios de 
desempleo semanales, cifra que es una buena aproximación al comportamiento del desempleo 
semanal en el país y que nos permitirán saber si continúa la fortaleza en el mercado laboral 
estadounidense, esperamos que las bolsas europeas abran la baja. No descartamos, sin embargo, 
que, a medida que avance la jornada, se produzcan intentos en las mismas de revertir parte de los 
recientes descensos experimentados por estos mercados, algo que dependerá mucho del 
comportamiento que mantengan los futuros de los índices de Wall Street, primero, y estos índices 
una vez iniciada la sesión en este último mercado. 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Adyen (ADYEN-NL): resultados 2T2023; 
• Aegon (AGN-NL): resultados 2T2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Applied Materials (AMAT-US): 3T2023; 
• Walmart (WMT-US): 2T2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la segunda estimación del dato, dada a conocer ayer por Eurostat, el Producto Interior Bruto (PIB) de la 
Eurozona creció el 0,3% en el 2T2023 con relación al  1T2023, tras haber permanecido sin cambios en el 1 T2023. La 
lectura estuvo en línea con su estimación preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. Entre las 
economías más grandes del bloque, Francia (0,5%) y España (0,4%) demostraron tasas de crecimiento sostenidas, mientras 
que la economía de Alemania se estancó e Italia experimentó una contracción inesperada del 0,3%. 
 
En tasa interanual el PIB de la Eurozona creció en el 2T2023 el 0,6% (1,1% en el 1T2023) , lo que representa su ritmo de 
expansión más débil desde el período de recesión de 2020-21. Esta lectura quedó igualmente en línea con su primera 
estimación y con lo esperado por el consenso de analistas. 
 
. Eurostat publicó ayer que la producción industrial creció en la Eurozona el 0, 5% en junio con relación a mayo, 
lectura que contrasta con el descenso del 0,7% que esperaba el consenso de analistas de FactSet . El crecimiento de 
la producción en el mes fue debido al repunte de la producción de energía (0,5% vs -2,1% en mayo). Por el contrario, se 
contrajo la producción de bienes intermedios (-0,9% vs 0,4% en mayo), la de bienes de capital (-0,7% vs 1,1% en mayo), la 
de bienes de consumo no duraderos (-1,1% vs 0,2% en mayo) y la de bienes de consumo duraderos (-0,1% vs -1% en 
mayo).  
 
En tasa interanual la producción industrial descendi ó el 1,2% en junio en la Eurozona (-2,5% en mayo) . En este caso 
los analistas esperaban un descenso en tasa interanual de esta variable del 4,2 %. 
 

• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC) bajó en el 
Reino Unido el 0,4% en el mes de julio con relación  a junio, algo menos que el 0,5% que esperaba el co nsenso de 
analistas  de FactSet. En tasa interanual el IPC del Reino Unido repuntó el 6,8% en el mes de julio (7,9% en junio) , lo 
que representa la tasa más baja desde la del mes de febrero de 2022 (17 meses). El consenso de analistas esperaba una 
lectura algo menor, del 6,7%. 
 
En julio y en tasa interanual los precios del transp orte volvieron a caer (-2,1% vs -1,8% en junio) , presionados por una 
caída del 24,9% en los precios de los combustibles y lubricantes. Señalar, igualmente, la desaceleración experimentada en 
el mes por el crecimiento de los precios de los alimentos y bebidas no alcohólicas (14,8% vs 17,3% en junio), de los 
muebles y menaje (6,2% vs 6,5% en junio), de la recreación y cultura (6,5% vs 6,7% en junio) y de los bienes y servicios 
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varios (6,0% vs 6,5% en junio). La inflación de los servicios se afianzó en el mes en el 7,4% (7,2% en junio), igualando el 
nivel más alto en más de tres décadas. 
 
La inflación subyacente , que excluye para su cálculo los precios de los alimentos no procesados y de la energía, se 
mantuvo estable en el mes de julio en el 6,9%, situándose algo por encima del 6,8% que esperaban l os analistas . 
 
Valoración: el comportamiento de la inflación en julio en el Reino Unido, a pesar de ir en la buena dirección, sigue siendo 
insuficiente para que el Banco de Inglaterra (BoE) dé por finalizado su proceso de alzas de tipos, sobre todo teniendo en 
cuenta que tanto la inflación subyacente como uno de sus principales componentes, la inflación de los servicios, siguen 
mostrándose reticentes a descender. Esperamos todavía una o dos alzas más de las tasas oficiales en el país antes de que 
el BoE opte por parar, aunque ello va a depender en gran medida de lo que haga la inflación en los próximos meses. 
 
Por su parte, el índice de precios de la producción (IPP) del Reino  Unido, en su componente output , subió en julio el 
0,1% con relación a junio , algo más del 0,0% esperado por el consenso de analistas de FactSet. En tasa interanual el IPP 
del Reino Unido bajó el 0,8% en julio , algo menos que el descenso del 1,0% que esperaban los analistas. Julio se 
convierte de este modo en el primer mes en el que esta variable baja en tasa interanual, descenso que se produjo 
principalmente por la caída acelerada de los precios de los productos petrolíferos (-40% vs -39,3% en junio) y de los de los 
productos químicos y farmacéuticos (-5,1% vs -4,4% en junio). Además, los precios disminuyeron para el resto de los grupos 
de productos, principalmente productos alimenticios (6,4% vs a 8,8% en junio), del papel y productos de papel (1,7% vs 
3,9% en junio) y de los vehículos de motor y equipos de transporte (1,7% vs 2,6% en junio). 
 

• EEUU 

. Ayer se publicaron las actas de la reunión de julio del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC). Aunque la decisión de 
subir los tipos de interés en 25 puntos básicos se adoptó de forma unánime, hubo dos miembros del FOMC que estaban a 
favor de mantener los tipos sin cambios. No se ofrecieron detalles sobre el calendario de fu turas subidas potenciales 
de tipos, aunque la mayoría de los miembros del FOM C continúan viendo riesgos significativos de inflac ión al alza , 
lo que requeriría una política monetaria más restrictiva. 
 
No obstante, además se destacó el alto grado de incertidumbre con relación a los efectos acumulados sobre la economía de 
las subidas pasadas de tipos de interés. Algunos miembros del FOMC dijeron que con la política monetaria en territorio 
restrictivo, el riesgo para alcanzar los objetivos era ahora tanto al alza como a la baja -posibilidad de quedarse cortos o de 
pasarse-. En lo que respecta al balance de la Fed, algunos miembros del FOMC dijeron que la reducción del balance no es 
necesario que termine cuando la Fed recorte finalmente los tipos de interés. 
 
En lo que respecta a perspectivas económicas futuras, el FOMC no contempla una recesión, algo que también  destacó 
el presidente de la Fed, Jerome Powell posteriorment e en su conferencia de prensa , y señalaron que los indicadores 
de gasto y de actividad real son más fuertes de lo anticipado desde la crisis bancaria de marzo. Sin embargo, aún esperan 
que el crecimiento del PIB real de 2024 y de 2025 se a inferior al potencial , lo que conllevará un pequeño aumento de la 
tasa de desempleo frente a su nivel actual. 
 
. Según cifras del Departamento de Comercio, el número de viviendas iniciadas en EEUU aumentó el 3 ,9% en el mes de 
julio con relación a junio, hasta una cifra anualiz ada ajustada estacionalmente de 1,452 millones de u nidades , cifra 
algo superior a la de 1,44 millones que esperaba el consenso de analistas de FactSet. En julio el número de viviendas 
unifamiliares iniciadas, que representan la mayor parte de la construcción de viviendas, aumentó un 6,7%, hasta las 983.000 
unidades, mientras que el número de viviendas de edificios de cinco unidades o más se mantuvo sin cambios en 460.000 
unidades.  
 
Por su parte, y según cifras preliminares del Departamento de Comercio, el número de permisos de construcción 
aumentó en julio el 0,1% con relación a junio, hast a una cifra anualizada, ajustada estacionalmente de  1,442 
millones de unidades , cifra algo inferior a la de 1,454 millones que esperaban los analistas. Los permisos de construcción 
de viviendas unifamiliares aumentaron el 0,6% respecto al mes anterior, hasta las 930.000 unidades, la cifra más elevada en 
12 meses. Por su parte, los permisos de construcción de edificios de 5 o más unidades bajaron en el mes el 0,2%, hasta las 
464.000 unidades y los de los edificios de 2 a 4 unidades un 7,7%, hasta las 48.000 unidades. 
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. La Reserva Federal (Fed) publicó ayer que la producción industrial aumentó en EEUU un 1,0% en e l mes de julio con 
relación a junio, su mayor alza en un mes en los úl timos 6 meses . El consenso de analistas de FactSet esperaba un 
incremento de esta variable en el mes del 0,3%. Por su parte, la producción manufacturera aumentó un 0,5% en el m es 
de julio , superando igualmente lo esperado por el consenso, que era que se mantuviera sin cambios (0,0%). La producción 
industrial de junio fue revisada a la baja, mostrando ahora una caída del 0,8% frente a la del 0,5% estimada inicialmente. 
 
En julio la producción de automóviles y repuestos aumentó un 5,2%, mientras que la producción fabril del resto de productos 
aumentó el 0,1%. Por su parte, en julio la producción minera aumentó un 0,5% y la producción de servicios públicos 
(utilidades) un 5,4%, impulsada por el aumento del 6,7% experimentada por la producción de electricidad, ya que las altas 
temperaturas de julio aumentaron la demanda de aire acondicionado. 
 
Por último, destacar que en julio la capacidad de producción utilizada aumen tó hasta el 79,3%, desde el 78,6% de 
junio , superando, además, la lectura de 79,0% que esperaban los analistas. Esta variable se situó de esta forma en julio 0,4 
puntos porcentuales por debajo de su promedio a largo plazo (1972-2022). 
 

• ASIA/PACÍFICO  
 
. Según datos de la Dirección General de Aduanas, las exportaciones de Japón de julio a través de adu anas cayeron un 
0,3% interanual , una caída ligeramente superior a las previsiones de los analistas de una caída del 0,2%, y que sigue al 
incremento del 1,5% del mes anterior. La lectura supone la primera negativa desde comienzos de 2021. Los principales 
impulsores fueron las fuertes caídas de combustible metalúrgico y de artículos relacionados con semiconductores. Las 
exportaciones de automóviles continuaron registrando un fuerte crecimiento. 
 
Por su parte, las importaciones cayeron un 13,5% interanual en ju lio , una caída menor a la contracción esperada por los 
analistas, que era del 15,2%, aunque es mayor que la del 12,9% del mes de junio. Los combustibles fósiles continuaron 
siendo el factor principal.  
 
La debilidad de las exportaciones refleja principalmente la demanda de Asia, donde se aceleraron las caídas en contraste 
con el crecimiento actual de los mercados occidentales. En concreto, las exportaciones a China cayeron a doble dígito por 
segundo mes consecutivo.  
 
. El Banco Central de Nueva Zelanda (RBNZ) mantuvo aye r sin cambios su tasa de interés de referencia (OCR ) en el 
5,5%, al igual que había hecho en su reunión del me s precedente . El movimiento estuvo en línea con lo esperado por el 
consenso de analistas. En su comunicado el Banco señaló que las condiciones monetarias están restringiendo el gasto y 
reduciendo la presión de los precios después de que la institución haya subido sus tasas en 525 puntos básicos desde 
octubre de 2021. No obstante, el Banco considera que la inflación sigue siendo demasiado alta, por lo que la OCR deberá 
permanecer en un nivel restrictivo para que la inflación vuelva al rango objetivo de 1 a 3% anual en el 2S2024. 
 
El RBNZ continúa pronosticando que la tasa de efecti vo oficial (OCR) alcanzará su nivel actual de 5,5% con algún 
riesgo al alza de otra alza y, por ahora no espera reducirla hasta el 1S2025 . Si bien considera que los riesgos en torno a 
la proyección de inflación se mantendrán equilibradas, el comité destacó que existe el riesgo de que las medidas de 
actividad e inflación no se desaceleren tanto como se esperaba. No obstante, señaló que a medio plazo, una desaceleración 
en la demanda desde el exterior, particularmente desde China, podría pesar más sobre las exportaciones de Nueva 
Zelanda. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. A requerimiento de la CNMV, y en relación con la firma de un contrato de compraventa por el que ha acordado promover llave en mano, 
para transmitir una vez completado una promoción inmobiliaria destinadas al alquiler en la Isla Zorrozaurre, Bilbao, por un precio cercano a 
los EUR 98 millones, con el fondo europeo institucional M&G Investments, URBAS (UBS)  amplió la información:  
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El precio pactado por la operación descrito será abonado por el comprador mediante la siguiente forma de pago:  
 

• El pago inicial que ascenderá al 30%, esto es EUR 29,3 millones del total, será abonado a la elevación a público del contrato de 
compraventa, lo cual ha quedado condicionado a varios hitos, fundamentalmente la obtención de la licencia de obras para la 
ejecución de la promoción inmobiliaria, el establecimiento de determinadas garantías entre ambas partes, y la ejecución por parte 
de la vendedora de la opción de compra que tiene pactada con los propietarios minoritarios del solar por importe de EUR 12,6 
millones, con carácter simultáneo a dicha elevación a público.  

• El 55% del precio, que asciende a la cantidad de EUR 53,8 millones, será abonado proporcionalmente al avance de las obras de 
construcción de promoción inmobiliaria, trimestralmente y de forma anticipada.  

• El restante 15%, es decir, la cantidad de EUR 14,7 millones, será abonado a la finalización de la promoción inmobiliaria, 
coincidiendo con la firma de la escritura pública de compraventa. Los anticipos abonados por el comprador devengarán a favor de 
éste, un tipo de interés fijo anual del 3,5%, que será abonado por el vendedor semestralmente. 

 
. Según informó ayer la agencia Europa Press, NATURGY (NTGY), a través de Gas Natural Comercializadora, se ha adjudicado el contrato 
de suministro de gas natural de los establecimientos penitenciarios dependientes de la Secretaría General de Instituciones Penitenciarias, 
adscrita al Ministerio del Interior. Según el anuncio de formalización de contrato, publicado en el Boletín Oficial del Estado (BOE), el importe 
de la adjudicación es de EUR 17,5 millones. En concreto, la licitación del contrato, que fue adjudicado el pasado 1 de julio, recibió un total 
de dos ofertas. Dentro de los criterios de adjudicación el coste del término energía representaba una ponderación del 90%, mientras que el 
criterio medioambiental suponía el 10% restante. NTGY revalida así el contrato del suministro de gas natural para los centros penitenciarios 
dependientes de la Secretaría General de Instituciones Penitenciarias 
 
. Europa Press informó ayer que OHLA  participa en un nuevo contrato en el País Vasco a instancias de INTERBIAK (entidad adscrita al 
Departamento de Infraestructuras y Desarrollo Territorial de la Diputación de Bizkaia), centrado en la construcción de un puente peatonal y 
ciclista entre Barakaldo y Erandio. La infraestructura, con un importe de adjudicación de EUR 25,4 millones, ha sido concedida a una UTE 
en la que la compañía, a través de su filial Construcciones Adolfo Sobrino, ocupa una posición de liderazgo. Los trabajos contemplan la 
ejecución de una pasarela de 460 metros, en curva y con pendiente, en la que se integran todos los aterrizajes del puente en las dos orillas 
a la vez que facilita su uso a peatones y ciclistas. El ancho útil de la pasarela será de seis metros, de los cuales tres se destinarán al uso 
peatonal y otros tres al ciclista, estando ambas franjas segregadas entre sí. Además, el puente dispondrá de mobiliario urbano e 
iluminación. 
 
La iniciativa se completa con la ampliación del parque de Altzaga, en Erandio, e incluye la construcción y urbanización de una estructura 
que sobrevolará la lámina de agua de la ría y contribuirá a la regeneración de un nuevo espacio de 1.970 metros cuadrados junto a la 
pasarela. Esto supone que el proyecto constructivo se adecúe al aterrizaje del puente en la orilla de Barakaldo, y se adapte a la futura 
actuación urbanística en la zona. 
 
. El diario Expansión informa hoy que NH HOTEL GROUP (NHH) ha consolidado su presencia en Alemania con la apertura de dos hoteles 
de la marca Collection en Heidelberg y Frankfurt. A cierre del pasado mes de junio, NHH disponía de 52 hoteles en Alemania, con 10.230 
habitaciones. Se trata del tercer destino por número de establecimientos para la cadena por detrás de España (88 hoteles) y de Italia (58 
hoteles). 
 
. Expansión recoge en su edición de hoy que ARCELORMITTAL (MTS) , el segundo mayor fabricante de acero del mundo, analiza la 
posibilidad de lanzar una oferta por United States Steel Corporation (US Steel), sumándose así a la puja por su rival estadounidense. Según 
informa Reuters, la compañía está discutiendo una posible oferta con varios bancos de inversión, sin que de momento exista certeza de que 
la operación siga adelante. 
 
Indicar que el pasado domingo US Steel rechazó una oferta de adquisición realizada por Cleveland-Cliffs. En la misma, Cleveland-Cliffs 
valora a US Steel en unos $ 7.300 millones (unos EUR 6.700 millones), lo que representa una prima del 43% con respecto al precio de 
cierre de US Steel del viernes. 
 

 

 
“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)” 


