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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una nueva sesión que podríamos calificar como de  transición, los principales índices 
bursátiles europeos cerraron AYER de forma mixta, e n su mayoría con ligeros descensos, y 
lejos de sus niveles más altos del día , alcanzados al comienzo de la jornada. Así, y a la espera de 
las citas claves de esta semana: la publicación HOY de la inflación estadounidense de agosto y la 
reunión que celebrará MAÑANA el Consejo de Gobierno del BCE, muchos inversores optaron por la 
prudencia, algo a lo que también les “animó” el hecho de que durante toda la mañana los futuros de 
los principales índices bursátiles de Wall Street vinieron anticipando un inicio de sesión a la baja en 
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este mercado. Tampoco “ayudó” el repunte del precio del crudo por la tarde, tras conocerse que la 
OPEP, en su informe mensual, se había mostrado bastante optimista sobre la evolución de la 
demanda en 2023 y 2024, manteniendo sus estimaciones de la misma sin cambios, al señalar que 
las principales economías mundiales se estaban comportando mejor de lo por ellos esperado. En 
este sentido, señalar que el fuerte repunte del precio del crudo en los últimos tres meses se está 
convirtiendo en un nuevo motivo de preocupación para muchos inversores, que ven en ello un nuevo 
obstáculo para que los bancos centrales salgan exitosos de su lucha contra la inflación. 
 
Fue precisamente la debilidad de Wall Street, mercado que se vio lastrado durante todo el día por el 
negativo comportamiento del sector tecnológico, como ahora desarrollaremos, lo que provocó que, al 
cierre de la jornada, los índices europeos mostraran cierta debilidad. Por su parte, los mercados de 
bonos se mantuvieron estables, a la espera de i) conocer cómo se ha comportado la inflación en 
EEUU en agosto y ii) ver qué es lo que “dice y hace” MAÑANA el BCE en materia de política 
monetaria. 
 
Centrándonos en el mal comportamiento que mostró AYER el sector tecnológico estadounidense, 
especialmente las grandes compañías del sector, cabe destacar dos hechos que, en nuestra opinión, 
fueron clave para ello: i) la noche anterior la compañía Oracle (ORCL-US) publicó sus cifras 
trimestrales que, a nivel de beneficio neto estuvieron por debajo de lo esperado, aunque lo que peor 
recibieron los inversores -sus acciones cedieron AYER el 13,5%- fue el hecho de que la compañía 
de software revisara a la baja sus expectativas de resultados; y ii) la presentación que llevó a cabo 
Apple (AAPL-US) de sus nuevos productos -el iPhone 15, un nuevo Apple Watch (serie 9), entre 
otras novedades- que no terminó de “convencer” a los inversores, que dudan de que estos nuevos 
productos vayan a ser capaces de reimpulsar el crecimiento de las ventas de la compañía.  
 
HOY “toda” la atención de los inversores, tanto en las bolsas europeas como en las 
estadounidenses, la monopolizará la publicación esta tarde (14:30 horas; CET) del IPC de agosto en 
EEUU. En principio el consenso de analistas de FactSet espera que la tasa interanual del IPC 
general haya subido desde el 3,2% de julio al 3,6% en agosto, impulsada por el repunte de los 
precios de los combustibles. Si bien este hecho no es una buena noticia, lo que realmente será 
analizado en profundidad y “moverá” los mercados es el comportamiento que haya tenido en el mes 
el IPC subyacente, variable que excluye para su cálculo los componentes más volátiles del IPC, 
como son los precios de los alimentos no procesados y de la energía. En este caso, el consenso de 
analistas espera que la tasa de crecimiento interanual se haya desacelerado nuevamente, desde el 
4,7% de julio hasta el 4,3% en agosto. De ser así, creemos que tanto los mercados de bonos como 
los de acciones reaccionarán de forma muy positiva. En sentido contrario, si la inflación subyacente 
no se ha desacelerado en agosto o, lo que es peor, ha subido en el mes, podemos asistir a una 
pequeña corrección en ambos mercados, ya que los inversores vienen descontando que la Reserva 
Federal (Fed), cuando reúna la semana que viene a su Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), 
no subirá sus tasas de interés oficiales nuevamente y que tampoco lo hará en su reunión de finales 
de octubre y principios de noviembre. Si la inflación, concretamente la subyacente, en la que el 
componente servicios tiene un elevado peso, se muestra en agosto reticente a reducirse, todas estas 
expectativas sobre la política de tipos de la Fed tendrán que ser revisadas. 
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Así, y a la espera de conocer el dato del IPC estadounidense de agosto esta tarde, esperamos que 
HOY los principales índices bursátiles europeos abran ligeramente a la baja, en un ambiente de 
“tensa” espera, con muchos inversores manteniéndose al margen del mercado, evitando riesgos, al 
menos hasta que se conozca el dato. Posteriormente, y como hemos señalado, será la lectura de la 
inflación estadounidense la que determine la tendencia que adoptan los mercados de bonos, los de 
acciones e, incluso, los de divisas. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Inditex (ITX): resultados 1S2023; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
• Bodegas Riojanas (RIO): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2022 por importe bruto de EUR 0,096280 por 

acción; paga el día 15 de septiembre; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Frankfurt Airport (FRA-DE): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de agosto 2023; 
• Toscana Aeroporti (TYA-IT): resultados 2T2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer ayer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el índice de precios al 
consumo (IPC) de agosto subió el 0,5% con relación a  julio, lectura que estuvo en línea con su prelimin ar y con lo 
esperado por el consenso de analistas de FactSet . En el incremento mensual del IPC tuvieron la mayor repercusión los 
precios del Transporte, que repuntaron el 2,9%, debido a la subida de los precios de los carburantes y lubricantes para 
vehículos personales; los precios del Ocio y cultura, que aumentaron el 0,9%, fundamentalmente, por el incremento de los 
precios de los paquetes turísticos; los precios de Hoteles, cafés y restaurantes, que subieron el 0,3%, debida a la subida de 
precios de la restauración; y los precios de la Alimentación y bebidas no alcohólicas, que repuntaron el 0,2%. En sentido 
contrario, en el mes bajaron los precios de la Vivienda (-0,2% vs julio), como consecuencia de la bajada de precios del gas; 
y los precios del Vestido y calzado (-0,6% vs julio), debido a los descensos de precios, típicos del final del periodo de rebajas 
de verano. 
 
En tasa interanual el IPC repuntó en agosto el 2,6% ( 2,3% en julio), en lo que representa el segundo inc remento de 
su tasa interanual consecutivo, tras haber marcado en junio el mínimo del actual ciclo (1,9%) . En el mes y en tasa 
interanual los precios del Transporte subieron el 1,2%, seis puntos y medio por encima de la del mes pasado, aumento 
debido a la subida de los precios de carburantes y lubricantes para vehículos personales, frente al descenso en agosto de 
2022. Por su parte, entre los grupos con influencia negativa destacan los precios de la Vivienda, cuya tasa de crecimiento 
interanual disminuye más de tres puntos, hasta el -18,0%. Este comportamiento es debido, principalmente, a que la subida 
de los precios de la electricidad es menor que la registrada en el mismo mes de 2022. A su vez, la tasa de crecimiento 
interanual de los precios de los Alimentos y bebidas no alcohólicas disminuyó tres décimas, hasta el 10,5%. Por último, los 
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precios de los Hoteles, cafés y restaurantes crecieron el 6,4% en agosto en tasa interanual, una décima menos que en julio. 
Esta evolución se debe a que los precios de los servicios de alojamiento aumentan menos que en el mismo mes de 2022.   
 
La tasa de variación interanual de la inflación sub yacente, que excluye para su cálculo los precios de  los alimentos 
no elaborados y de los productos energéticos, bajó en agosto hasta el 6,1% desde el 6,2% de julio , quedando en 
línea con su lectura preliminar. El diferencial con el IPC general se situó en agosto en tres puntos y medio. 
 
Por último, señalar que el IPC armonizado, también según su lectura final, s ubió en agosto el 0,5% con relación a julio 
y el 2,4% en tasa interanual (2,1% en julio) , lecturas ambas que estuvieron en línea con sus preliminares y con lo 
esperado por el consenso de analistas. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice que mide el sentimiento que tienen los gra ndes inversores y los analistas sobre la economía d e 
Alemania , que elabora el instituto ZEW, subió en su lectura de septiembre hasta los -11,4 puntos desde los -12,3 
puntos de agosto , superando los -15,1 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. Por su parte, el 
subíndice que mide la percepción que tienen estos c olectivos de la situación actual por la que atravie sa la 
economía alemana descendió en septiembre hasta los -79,40 puntos desde los -71,30 puntos de agosto , situándose a 
su nivel más bajo en 3 años. En este caso la lectura quedó por debajo de los -76,3 puntos que esperaban los analistas. 
 
Según el ZEW, los inversores consideran que la situación en Alema nia ha empeorado y la mejora del índice refleja 
un mayor optimismo en cuanto a las perspectivas den tro de seis meses . Los obstáculos conocidos para la economía 
alemana en el corto plazo incluyen la debilidad del sector industrial y las continuas preocupaciones sobre las exportaciones 
debido a la debilidad de la economía china. Por el contrario, la mejora de las expectativas a futuro es consecuencia de que 
cada vez un mayor número de encuestados esperan tasas de interés estables en la Eurozona y EEUU. Además, se prevé 
una mayor flexibilización de los tipos de interés en China. 
 
Por su parte, el índice ZEW de sentimiento económico de la Eurozona  cayó 3,4 puntos en septiembre, hasta los -8,9 
puntos, mientras que el subíndice que mide las cond iciones actuales bajó 0,6 puntos, hasta los -42,6 p untos . 
 

• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que la tasa de desempleo en el Reino Unido subió en 
el trimestre acabado en julio hasta el 4,3% (4,2% e n el trimestre anterior) , lectura que es la más elevada desde la del 
3T2021 y que estuvo en línea con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. En el trimestre el número de 
desempleados aumentó en 159.000 personas, hasta los 1,46 millones de desempleados. Mientras tanto, los niveles de 
empleo cayeron en el trimestre en 207.000 personas, hasta los 32,88 millones de empleados, superando ligeramente la 
lectura de 200.000 empleados menos que esperaban los analistas. 
 
Por su parte, los salarios, excluyendo las bonificaciones, crecie ron en el trimestre acabado en julio un 7,8% en tas a 
interanual, lo que supone su mayor incremento desde  que comenzaron los registros comparables en 2001 . Por su 
parte, el incremento salarial total fue en el trimestre del 8,5% en tasa interanual, por encima del 8,2% que esperaba el 
consenso. 
 
Valoración: si bien el hecho de que el mercado de trabajo británico se esté destensionando deberían ser “buenas noticias” 
para el Banco de Inglaterra (BoE) en su lucha contra la inflación, el hecho de que, por el momento, este hecho no se esté 
trasladando a los salarios, que continúan creciendo a tasas récord, creemos que generará un fuerte debate en el seno del 
Comité de Política Monetaria del BoE cuando se reúna a finales de mes sobre si subir nuevamente las tasas de interés de 
referencia o no hacerlo. 
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• EEUU 

. El índice de optimismo de las pequeñas empresas  que elabora la Federación Nacional de Empresas Independientes 
(the National Federation of Independent Business; NFIB) bajó hasta los 91,3 puntos en agosto desde los 91,9  puntos de 
julio , quedando la lectura por debajo de los 91,7 puntos que esperaba el consenso de analistas de FactSet.  
 
Según la encuesta, el 23% de los propietarios de pequeñas empresas inf ormaron que la inflación era su problema 
comercial más importante, dos puntos más que el mes  pasado . Además, el porcentaje de propietarios de pequeñas 
empresas que esperaban mejores condiciones comerciales durante los próximos seis meses bajó 7 puntos porcentuales con 
relación a julio, hasta los -37% netos.  
 
En su informe los analistas de la NFIB indican que, dado que las opiniones de los propietarios de pequeñas empresas sobre 
el crecimiento futuro de las ventas y las condiciones comerciales son desalentadoras, los propietarios quieren contratar y 
ganar dinero ahora gracias al fuerte gasto de los consumidores. Además, señalan que la inflación y la escasez de 
trabajadores siguen siendo los mayores obstáculos p ara ellos .  
 

• ASIA  
 
. La última encuesta de consenso de economistas de Reuters  mostró que se espera un crecimiento del PIB de Chin a 
del 5,0% en 2023 , lo que supone un menor crecimiento que el 5,5% de la encuesta de julio, con estimaciones en un rango 
entre el 4,5% - 5,5%. Además, las perspectivas de crecimiento a futuro también se ralentizaron, con un 4,5% esperado en 
2024, y un 4,3% en 2025. El artículo destacó que casi todos los economistas rebajaron sus perspectivas de crecimiento del 
PIB de China para este año y el siguiente frente a la encuesta anterior, aunque la magnitud de esos recortes fue aún 
marginal, dejando hueco para más rebajas.  
 
Algunos advirtieron que el objetivo de crecimiento gubernamental del PIB del 5,0% podría no alcanzarse, ya que la política 
de goteo de estímulos podría ser insuficiente. Asimismo, hubo algunos llamamientos a un mayor apoyo al sector promotor, 
aunque 17 de los 21 economistas no creen que se emita un paquete de estímulos agresivo. La gran mayoría dijo que los 
riesgos tendían a la baja.  
 
Por otro lado, las previsiones del IPC también se revisaron a la ba ja, hasta el 0,6% en 2023 (desde el 1,1% anterior) y 
hasta el 1,9% en 2024 (desde el 2,1% anterior) . A pesar de la baja inflación, los economistas contemplan que el Banco 
Popular de China (PBoC) mantenga sus tipos de interés sin cambios este año, frente a las proyecciones previas de rebajas 
en los tipos de interés y en la ratio requeridas de reservas de los bancos. 
 
. El Banco de Japón (BoJ) ha publicado que el índice de precios a la producción aumentó un 3,2% e n tasa interanual en 
Japón en agosto , disminuyendo desde el 3,4% interanual de julio, y registrando la menor lectura desde marzo de 2021. La 
última cifra también supuso el octavo mes consecutivo de ralentización de la inflación de la producción, en un entorno de 
presión global en precios. Los precios se moderaron para alimentos y bebidas (5,9% vs 6,3%; julio); para hierro y acero 
(2,2% vs 3,9%; julio); para maquinaria orientada a negocios (2,5% vs 4,3%; julio); para otros productos de la industria de 
manufacturas (7,3% vs 8,1%; julio); y para minerales (2,7% vs 6,0%; julio).  
 
Al mismo tiempo, los precios continuaron cayendo para la leña y productos de madera (-22,1%); para los productos 
químicos y relacionados (-2,8%); y para la electricidad, energía, gas y agua (-10,9%).  
 
En términos mensuales, el IPP aumentó un 0,3% en agost o, acelerándose desde el aumento del 0,1% de julio. 
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Análisis Resultados 1S2023 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. INDITEX (ITX) presentó sus resultados correspondientes al primer semestre (1S2023) de su ejercicio, que comprende los meses de 
febrero a julio (ambos inclusive), de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS INDITEX 1S2023 vs 1S2022 / CONSENSO FACTSET 
 

EUR millones 1S2022 1S2023 var % 1S2023E var %

Ventas 14.845 16.851 13,5% 16.664 1,1%

Margen Bruto 8.594 9.801 14,0% 9.668 1,4%

Margin (%) 57,9 58,2 58,0

EBITDA 4.029 4.663 15,7% 4.466 4,4%

EBIT 2.431 3.164 30,2% 3.074 2,9%

Margin (%) 16,4 18,8 18,4

Beneficio antes impuestos 2.340 3.252 39,0% 3.121 4,2%

Margin (%) 15,8 19,3 18,7

Beneficio neto 1.794 2.513 40,1% 2.418 3,9%

Margin (%) 12,1 14,9 14,5  
Fuente: Estados financieros de la compañía. Consenso FactSet. 
 

• ITX elevó su cifra de ventas un 13,5% interanual en el 1S2023 (+1,1% más que el consenso FactSet), hasta situarla en EUR 
16.851 millones, con una evolución muy satisfactoria tanto en tienda como online, positiva en todas las áreas geográficas en las 
que opera y en todos los formatos. Las ventas a tipos constantes aumentaron un 16,6% interanual. 
 

• Por su parte, el margen bruto  aumentó un 14,0% en tasa interanual, hasta los EUR 9.801 millones, superando también (+1,4%) 
el importe proyectado por el consenso. En términos sobre ventas, el margen bruto se situó en el 58,2%, frente al 57,9% del 
1S2022, y el 58,0% esperado por el consenso de FactSet. 
 

• La compañía señaló que todas sus líneas de gasto han evolucionado de forma favorable, y el aumento de los gastos operativos 
fue del 12,5% interanual, un incremento menor al de las ventas. 
 

• De esta forma, el cash flow de explotación (EBITDA)  se incrementó un 15,7% interanual (+4,4% vs consenso analistas), hasta 
los EUR 4.663 millones. 
 

• Asimismo, el beneficio neto de explotación (EBIT)  creció un 30,2% interanual (+2,9% vs consenso), hasta los EUR 3.164 
millones. En términos sobre ventas, el margen EBIT se situó en el 18,8% (vs 16,4% 1S2022; 18,4%; consenso). 
 

• El beneficio antes de impuestos (BAI)  aumentó un 39,0% interanual (+4,2% que el consenso), situándose en EUR 3.252 
millones, y finalmente el beneficio neto  repuntó un 40,1% interanual (+3,9% que el consenso FactSet), hasta los EUR 2.513 
millones.  
 

• ITX señaló que las campañas de Otoño/Invierno han sido muy bien recibidas por sus clientes, y que las ventas en tienda y online 
a tipo de cambio constante entre el 1 de agosto y el 11 de septiembre de 2023 han crecido un 14,0% con respecto al mismo 
periodo de 2022. 
 
 

• ITX señaló que la caja neta se ha incrementado un 14,1% sobre el 1S2022, hasta alcanzar los EUR 10.546 millones. El dividendo 
final del ejercicio 2022 (EUR 0,60 brutos por acción) se pagará el 2 de noviembre de 2023. 
 

• En el 1S2023 ITX ha realizado aperturas en 20 mercados, y al cierre del periodo operaba 5.745 tiendas (vs 6.370 tiendas en 
1S2022). 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Solaris, filial de CAF, ha logrado importantes contratos de suministro de autobuses de hidrógeno para las ciudades italianas de Bolonia y 
Venecia, así como para Colonia, en Alemania. El volumen conjunto de estos proyectos es de aproximadamente EUR 150 millones, importe 
que podría incrementarse en caso de ejercerse las ampliaciones contempladas en los mismos. En los últimos tiempos se está produciendo 
en Europa un crecimiento constante en el interés de las autoridades de transporte por una solución de movilidad cero emisiones basadas en 
la tecnología del hidrógeno. Solaris lleva casi una década comercializando esta tecnología y es en la actualidad el mayor fabricante europeo 
con una cuota de mercado del 60% en 2022, un éxito que espera potenciar gracias también al nuevo modelo articulado de 18 metros, 
incorporado hace apenas unos meses al portfolio de productos de la compañía y por el que ya han apostado varias ciudades. A día de hoy, 
entre proyectos ya entregados y pedidos en cartera el número de autobuses de hidrógeno Solaris supera las 300 unidades, destinadas a 
ocho países del continente europeo. 
 
. GRENERGY (GRE) ha registrado el 12 de septiembre en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) su tercer programa de pagarés 
verdes bajo la denominación “Programa de Pagarés Verdes GRENERGY RENOVABLES 2023”, con un saldo vivo máximo de EUR 
150.000.000. El programa utiliza un marco de financiación alineado con los Green Loan Principles de la Asociación del Mercado de 
Préstamos (LMA) y con los Green Bond Principles de la Asociación Internacional de Mercados de Capitales (ICMA).  
 
El marco de financiación verde de GRE ha recibido una Second Party Opinion (SPO) de la agencia de calificación ESG Sustainalytics. El 
informe considera el impacto positivo en el medio ambiente del uso de los fondos y evalúa la credibilidad del marco de financiación verde de 
GRE, así como su alineación con los estándares internacionales. La formalización del nuevo programa se lleva a cabo con el objetivo de 
seguir impulsando la diversificación de las fuentes de financiación de GRE. 
 
. Según publicó ayer Europa Press, los aeropuertos de la red de AENA  en España han cerrado el mes de agosto de 2023 con récord 
histórico de pasajeros: 29.890.357, un 9,5% más que en el mismo mes de 2022 y un 1,4% más que en 2019, antes de la pandemia, el 
anterior año récord. En agosto de 2023, AENA gestionó 235.938 movimientos de aeronaves, un 5,7% más que en 2022; y se movieron 
86.809 toneladas de mercancía, un 10,6% más que el año pasado. Del total de viajeros de agosto, 29.825.273 correspondieron a pasajeros 
comerciales: 20.592.197 viajaron en vuelos internacionales, un 11,7% más respecto a agosto de 2022, mientras que lo hicieron en vuelos 
nacionales 9.233.076, un 4,8% más que el año pasado. 
 
Desde enero hasta agosto de 2023 han pasado por los aeropuertos de AENA 189.099.532 viajeros (un 18,7% y un 1,2% más que en 2022 y 
2019, respectivamente), se registraron 1.608.918 movimientos de aeronaves (+8,9% con respecto a 2022) y se transportaron 681.132 
toneladas de mercancía, un 4,5% más que en el mismo periodo de 2022. 
 
. El diario digital elEconomista.es informó ayer que el Pleno del Parlamento Europeo ha aprobado este martes la normativa para reducir la 
dependencia que el mercado único tiene del plasma sanguíneo de terceros países. Ha respaldado el informe sobre las nuevas normas para 
las sustancias de origen humano (sangre y sus componentes, tejidos y células), hecho que podría dar impulsar al negocio de compañías 
farmacéuticas como GRIFOLS (GRF). 
 
. Expansión informa hoy que Morgan Stanley comunicó a última hora de la noche del lunes su participación en el capital de TELEFÓNICA 
(TEF), del 12,17% en total, y desveló que asume el riesgo de cobertura del 9,9% de la participación en la operadora adquirido para la 
empresa de telecomunicaciones saudí Saudi Telecom Company (STC). La compra del 9,9% de TEF por parte de STC ha llevado a Morgan 
Stanley a asumir todo el riesgo de la operación. El 4,9% del capital se compró a mercado, y el resto se hizo a través de derivados. El diario 
señala que si la compra fracasa por el veto del Gobierno, Morgan Stanley recuperaría las acciones, las volvería a colocar en el mercado, y 
así STC no asumiría el riesgo financiero. 
 
Por otro lado, el diario digital elEconomista.es informa hoy que la operadora árabe Saudi Telecom Company (STC) reclamará, al menos, un 
puesto en el Consejo de Administración de TEF una vez que haya obtenido la autorización del Gobierno para materializar la toma del 9,9% 
del capital del operador español, según han confirmado fuentes próximas a la operación consultadas por este periódico y ajenas a TEF. 

 

 
“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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