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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Si la semana pasada fue la inflación estadounidense y el BCE quienes monopolizaron la atención de 
los inversores, en la semana que HOY comienza serán nuevamente las  autoridades monetarias 
las que condicionarán y determinarán el comportamie nto de los mercados financieros 
occidentales . Así, a lo largo de la misma la Reserva Federal (Fed) estadounidense -martes y 
miércoles- y los bancos centrales de Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido -el jueves- y Japón -el 
viernes- reunirán a sus respectivos comités de política monetaria para definir, muy probablemente, lo 
que será su política de tipos de interés de aquí y hasta finales de ejercicio. Siendo todas estas 
reuniones importantes, la que realmente centrará la atención de los inversores será la que a partir de 
MAÑANA comienza el Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed, el FOMC. 
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En principio el mercado da por hecho -los futuros dan a esta decisión una probabilidad superior al 
95%- que la Fed mantendrá sin cambios sus tasas de interés de referencia en el intervalo del 5,25% 
al 5,50%, por lo que lo realmente relevante para el comportamiento de los mercados de bonos y de 
acciones será lo que diga el comité sobre posibles movimientos de tipos a futuro. De hecho, al ser 
final de trimestre, la Fed dará a conocer al término del FOMC su nuevo cuadro macroeconómico, en 
el que se espera revise al alza sus expectativas de crecimiento económico para EEUU, mientras hay 
dudas sobre lo que hará con las de inflación. Pero lo que realmente centrará la atención de los 
mercados será la publicación del diagrama de puntos, en el que los miembros del FOMC dibujan sus 
expectativas de tipos de interés a corto y medio plazo. En junio el diagrama apuntaba a que la tasa 
terminal de la Fed alcanzaría el intervalo del 5,50% al 5,75%, por lo que contemplaba un alza 
adicional de las tasas de interés oficiales. Habrá que ver si en esta ocasión los miembros del FOMC 
mantienen ese escenario de tipos o, como esperan muchos inversores, lo revisan a la baja. 
 
También será determinante comprobar si en el diagrama se mantienen las intenciones mostradas en 
el dado a conocer en junio de bajar las tasas oficiales en un punto porcentual en 2024 o, por el 
contrario, como es factible que pueda ocurrir, los miembros del FOMC retrasan en el tiempo el inicio 
del proceso de bajadas de tipos. 
 
Siendo todo lo anterior incierto y difícil de prever, nosotros nos decantamos por una Fed que se 
mostrará optimista con relación a la marcha de la economía estadounidense y no del todo 
complacida con el comportamiento de la inflación, aunque reiterará que el proceso deflacionista 
sigue su curso. Es por ello que, “curándose en salud”, el FOMC y su presidente, Jerome Powell, tras 
señalar que el proceso de alzas de las tasas oficiales puede estar cerca de finalizar, creemos que 
dejarán la puerta abierta a nuevas actuaciones en materia de tipos, que no darán por seguro, 
siempre que los datos macroeconómicos, especialmente la inflación, las requieran. 
 
Por tanto, será lo que “haga” y, sobre todo, “diga” la Fed lo que probablemente determine el 
comportamiento de las bolsas estadounidense y de las europeas en el corto plazo. Si el mensaje 
“gusta” a los inversores, creemos que estos mercados intentarán recuperar todo lo cedido desde 
comienzos de agosto, retomando de esta forma su tendencia al alza. Si la Fed “defrauda”, 
mostrándose más “dura” de lo esperado, podemos asistir a nuevas caídas en las bolsas, con los 
índices testando nuevamente los mínimos del mes de agosto. 
 
Por lo demás, señalar que la agenda macroeconómica de la semana tendrá como principal cita la 
publicación el viernes en la Eurozona, sus dos principales economías: Alemania y Francia, el Reino 
Unido y EEUU de las lecturas preliminares de septiembre de los índices adelantados de actividad de 
los sectores de las manufacturas y de los servicios, los conocidos como PMIs que elabora la 
consultora S&P Global. En principio, se espera que todos ellos apunten a un mayor debilitamiento en 
el mes de la actividad privada en todas estas economías, algo que entendemos no debería 
sorprender a los inversores, por lo que su reacción no debería ser en exceso negativa, siempre que 
el mencionado deterioro no sea mucho más pronunciado del esperado en un principio por el 
consenso de analistas. 
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HOY, y para empezar la semana, esperamos que las bolsas europeas abran la sesión sin rumbo fijo, 
posiblemente a la baja, con muchos inversores manteniéndose al margen del mercado, a la espera 
de conocer las intenciones que maneja la Fed en materia de tipos de interés, algo que no se sabrá 
hasta el miércoles por la tarde. HOY las principales referencias para los inversores en Europa 
volverán a ser los futuros de los índices bursátiles de Wall Street, que vienen ligeramente en positivo; 
los rendimientos de los bonos y el dólar, que están estables; y el precio del crudo, que viene al alza. 
En este sentido, señalar que el fuerte repunte que ha experimentado esta variable en los últimos tres 
meses puede complicar mucho la “batalla” de los bancos centrales contra la inflación, algo que hasta 
hace unos pocos meses no se contemplaba. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

•  Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de agosto 2023; 
• VINCI (DG-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de agosto 2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer el viernes Eurostat, las exportaciones de bienes de la Eurozona al resto del mundo bajaron en 
julio el 2,7% en tasa interanual, hasta los EUR 227. 800 millones . Por su parte, las importaciones procedentes del 
resto del mundo hacia la Eurozona bajaron un 18,2%,  hasta los EUR 221.300 millones . Como resultado, la Eurozona 
registró un superávit de comercial de bienes en julio de EUR 6.500 millones, en comparación con un déficit de EUR 36.300 
millones que generó en julio de 2022. 
 
Por su parte, el comercio entre los países de la Eurozona descendi ó en julio el 7,9% en tasa interanual, hasta los 
EUR 211.800 millones . 
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó el viernes que, según su estimación final, el índice de 
precios al consumo (IPC) subió en Francia en el mes de agosto el 1,0% con relación a julio , lectura que estuvo en 
línea con su lectura preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. 
 
En tasa interanual el IPC de Francia repuntó en agost o el 4,9% (4,3% en julio) en agosto de 2023 . La lectura fue 
ligeramente superior a su preliminar, que era del 4,8% y que era lo esperado por los analistas. La de agosto es la más 
elevada que alcanza la inflación en Francia desde el pasado mayo, inflación que se vio impulsada al alza por un repunte de 
los precios de la energía (6,8% en tasa interanual vs -3,7% en julio), particularmente debido a un fuerte aumento de los 
precios de la electricidad (18,0% vs 9,4% en julio). Por otro lado, en agosto disminuyó la tasa de crecimiento de los precios 
de los alimentos (11,2% vs 12,7% en julio). También se incrementó la tasa de crecimiento interanual de los precios de los 
productos manufacturados (3,1% vs 3,4% en julio) y de los servicios (3,0% vs 3,1% en julio). 
 
Por su parte, el IPC subyacente , que excluye los precios de los alimentos no elaborados y de la energía, subió en tasa 
interanual el 4,6% frente al 5,0% que lo había hech o en julio . 
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Finalmente, señalar que el IPC armonizado (IPCA) subió en agosto el 1,1% con  relación a julio, mientras que en tasa 
interanual lo hizo el 5,7% (5,1% en julio) . Ambas lecturas estuvieron en línea con sus preliminares y con lo esperado por 
el consenso de analistas. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio de EEUU publicó el viernes que los precios de las importaciones repuntaron en agos to 
el 0,5% con relación a julio, superando de este mod o el 0,3% que esperaban los analistas del consenso de FactSet . 
El aumento de agosto es el mayor desde el del mes de mayo de 2022, y vino impulsado por un aumento del 6,7% en los 
precios del combustible, que subieron a su tasa mensual más elevada desde marzo de 2022. En términos interanuales, los 
precios de las importaciones estadounidenses cayeron un 3,0% en agosto, frente al 4,6% que lo habían hecho en julio. 
 
Por su parte, los precios de las exportaciones estadounidenses au mentaron el 1,3% en agosto con relación a julio, 
su mayor aumento en 15 meses . En este caso los analistas esperaban una lectura muy inferior, de un crecimiento del 
0,4%. En el mes los precios de las exportaciones no agrícolas aumentaron con fuerza (+1,7%), debido al incremento de los 
precios de los suministros y de los materiales industriales no agrícolas, de los bienes de capital y de los vehículos 
automotores. En sentido contrario, los precios de las exportaciones agrícolas disminuyeron con fuerza en el mes (-2,2%). En 
términos interanuales, los precios de las exportaciones bajaron en agosto el 5,5%, su menor descenso desde el del pasado 
marzo. 
 
. El índice manufacturero de Nueva York, the Empire State Index que elabora la Reserva Federal local, subió en septiembre 
hasta los 1,9 puntos desde los -19 puntos de agosto, superando con holgura la lectura de -10 puntos que esperaba el 
consenso de analistas. Cualquier lectura por encima de los 0 puntos sugiere que la actividad se ha expandido con relación al 
mes precedente y, por debajo de ese nivel, que se ha contraído. Así, la lectura de septiembre mostró que la actividad 
empresarial en el estado de Nueva York cambió poco d espués de una fuerte contracción el mes pasado .  
 
En el mes analizado el subíndice de nuevos pedidos subió hasta los 5,1 puntos desde los -19,9 puntos de agosto, mientras 
que el de envíos lo hizo hasta los 12,4 puntos desde los -12,3 puntos del mes precedente. Además, en septiembre el 
aumento de los plazos de entrega se mantuvo estable (2,1 puntos vs 1,9 puntos en agosto) y los inventarios continuaron 
contrayéndose (-6,2 puntos vs -9,7 puntos en agosto). Además, los indicadores del mercado laboral apuntaron a una ligera 
aceleración de la caída en los niveles de empleo (-2,7 puntos vs -1,4 puntos en agosto), mientras que la semana laboral 
promedio bajó menos (-5,0 puntos vs -10,7 puntos en agosto). 
 
Por último, y en lo que hace referencia a los precios, señalar que el ritmo de aumento de los precios de los insumos f ue 
similar al del mes pasado (25,8 puntos vs 25,2 punt os en agosto) , mientras que los aumentos de los precios de venta se 
aceleraron (19,6 puntos vs 12,6 puntos en agosto).  
 
De cara al futuro, las empresas se mostraron más optimistas sobre las perspectivas a seis meses (26,3 puntos vs 19,9 
puntos en agosto). 
 
Valoración: el de Nueva York es uno de los índices adelantados de actividad regionales del sector de las manufacturas más 
seguido por los inversores ya que suele servir para saber el momento por el que atraviesa el sector manufacturero del país. 
La semana que viene se publica el de Filadelfia y, a finales de la misma, el PMI manufacturas (lectura preliminar de 
septiembre), que servirán para confirmar o no lo mostrado por the Empire State Index, que la actividad en el sector parece 
haberse estabilizado en septiembre tras meses de fuertes caídas. 
 
. La Reserva Federal publicó el viernes que la prod ucción industrial repuntó en agosto con relación a julio en EEUU 
el 0,4%, superando de este modo las expectativas de l consenso de analistas de FactSet , que apuntaban a un 
crecimiento de esta variable en el mes del 0,1%. 
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La producción manufacturera, por su parte, aumentó en el mes de agosto el 0,1%, en línea con lo espera do por los 
analistas . En agosto la producción de bienes de consumo no duraderos aumentó un 0,2%, mientras que la de otras 
manufacturas (editorial y maderera) bajó un 0,2%. Además, la producción minera aumentó un 1,4%, principalmente debido a 
la extracción de petróleo y gas, y la producción de servicios públicos aumentó un 0,9%. 
 
Por último, señalar que la capacidad de producción utilizada subió en el me s hasta el 79,7% desde el 79,5% de julio, 
situándose además por encima del 79,3% que esperaba n los analistas . La lectura de agosto coincide con el promedio a 
largo plazo (1972-2022) de esta variable. 
 
. Según dio a conocer el viernes la Universidad de Michigan, el sentimiento del consumidor bajó en la lectura pr eliminar 
de septiembre hasta los 67,7 puntos desde los 69,5 puntos de agosto , situándose además por debajo de los 69,0 
puntos que esperaba el consenso de analistas de FactSet.  
 
También según su lectura preliminar de septiembre, el subíndice que mide la percepción que tienen los consumidores 
de la situación actual cayó hasta los 69,8 puntos d esde los 75,7 puntos de agosto, mientras que el que  mide sus 
expectativas subía hasta los 66,3 puntos desde los 65,5 puntos del mes precedente . 
 
A su vez, y según la encuesta, las expectativas de inflación para los próximos 12 meses disminuyeron hasta el 3,1%, 
0,4 puntos porcentuales menos que el mes anterior . 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CAIXABANK (CABK)  comunica que el Consejo de Administración ha acordado la aprobación y el inicio de un programa de recompra de 
acciones propias por un importe máximo de EUR 500 millones. El Programa de Recompra tendrá las siguientes características: 
  

• Propósito del Programa de Recompra: reducir el capital social de CABK mediante la amortización de las acciones propias 
adquiridas en el Programa de Recompra, estando previsto someter la reducción del capital social a la aprobación de la Junta 
General Ordinaria de Accionistas de 2024. 

• Inversión máxima: el Programa de Recompra tendrá un importe monetario máximo de EUR 500 millones. 
• Número máximo de acciones: el número máximo de acciones a adquirir en la ejecución del Programa dependerá del precio 

medio al que tengan lugar las compras y, sumado a las acciones propias que CABK tenga en cada momento, no excederá 
del 10% del capital social del banco (750.213.161 acciones). 

• Duración del programa: El Programa tendrá una duración máxima de 12 meses a contar a partir del anuncio de esta 
comunicación. No obstante, la sociedad se reserva el derecho a finalizar el programa de Recompra si con anterioridad 
alcanzara el importe monetario máximo o si concurriera alguna circunstancia que así lo aconsejara o exigiera. 

 
. Este viernes, el diario digital elEconomista.es informó que el Consejo de Administración de APPLUS (APPS)  ha trasladado a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) que tiene una "opinión positiva" sobre la oferta lanzada por TDR e I Squared a través de la 
sociedad española Amber EquityCo. El Consejo argumentó que proporciona a sus accionistas la opción de monetizar su inversión en la 
sociedad con una prima sobre el precio de cotización no afectado de las acciones y a un precio más elevado que el de la Oferta Pública de 
Adquisición (OPA) inicial. No obstante, el Consejo de APPS aclara en su notificación al supervisor bursátil que, tras recibir el oportuno 
asesoramiento financiero y legal como es habitual en este tipo de operaciones, emitirá más adelante el informe pertinente sobre su 
valoración detallada de la última OPA. 
 
Por otro lado, en un Hecho Relevante, la CNMV informó que, en cumplimiento de lo dispuesto en el apartado 4 del artículo 41 del Real 
Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las Ofertas Públicas de Adquisición (OPA) de valores, la Oferta Pública voluntaria de 
Adquisición del 100% de las acciones de APPS, cuya solicitud de autorización fue presentada por Amber EquityCo, S.L.U. con fecha 
14/09/2023, queda sometida al régimen propio de las ofertas competidoras y suspendida su tramitación hasta la autorización por la CNMV 
de la oferta previa. 
 
.  LABORATORIOS ALMIRALL (ALM)  informó a la CNMV que el Comité de Medicamentos de Uso Humano (CHMP) de la Agencia 
Europea del Medicamento (EMA) ha adoptado una opinión positiva para la autorización de comercialización de EBGLYSS® (lebrikizumab) 
para el tratamiento de pacientes adultos y adolescentes (de al menos 12 años y un peso mínimo de 40 kg) con dermatitis atópica (DA) de 
moderada a grave que sean candidatos a tratamiento sistémico.  
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La opinión positiva del CHMP está siendo revisada ahora por la Comisión Europea (CE). La aprobación de este biológico en la Unión 
Europea (UE) se espera en aproximadamente dos meses y su lanzamiento en el primer país europeo podría tener lugar poco después. Los 
resultados del programa de ensayos clínicos de fase III mostraron que la mayoría de los pacientes (80%) que respondieron al tratamiento 
con lebrikizumab en la semana 16 mantuvieron el aclaramiento de la piel y el alivio del picor durante un año de tratamiento con dosis 
mensuales de mantenimiento.  
 
ALM tiene los derechos para desarrollar y comercializar lebrikizumab para el tratamiento de indicaciones dermatológicas, incluida la DA, en 
Europa. Eli Lilly and Company tiene los derechos exclusivos para el desarrollo y la comercialización del producto en EEUU y el resto del 
mundo, sin incluir Europa. ALM espera decisiones regulatorias para lebrikizumab en DA de moderada a grave en mercados europeos 
adicionales, incluyendo el Reino Unido y Suiza en 2024. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que la aerolínea española Volotea  ha contratado los servicios de dos bancos 
internacionales para estudiar la posible colocación en Bolsa y, en caso de lanzar el proceso, estas entidades asumirían el rol de 
coordinadores globales de la Oferta Pública de Venta (OPV) o Suscripción (OPS) de acciones. El diario señala que algunos analistas 
apuntan a una valoración potencial de EUR 1.000 millones para la aerolínea.  
 
. Expansión informa hoy que el constructor aeronáutico europeo AIRBUS (AIR)  entregó 433 aviones comerciales entre enero y agosto de 
este año, 51 más que en el mismo periodo de 2022, mientras que el fabricante norteamericano Boeing entregó 344 aviones, 90 unidades 
menos, según han anunciado ambas compañías. En el capítulo de pedidos en los ocho primeros meses, AIR vuelve a superar a su 
competidor, con 1.257 aviones, 414 unidades más, frente a los 624 pedidos de la compañía estadounidense. Ambos fabricantes han tenido 
problemas para seguir el ritmo de la creciente demanda tras la pandemia del Covid. 
 
. Según informa hoy el diario elEconomista.es, Avangrid, filial estadounidense de IBERDROLA (IBE) , espera obtener casi $ 1.360 millones 
de ingresos adicionales con la subida de sus tarifas de electricidad y gas en Nueva York. El nuevo plan tarifario de la compañía, 
correspondiente al periodo 2023-2026, contempla incrementos de doble dígito y entrará en vigor previsiblemente el próximo mes. Los 
ingresos extra, regulados por el estado de Nueva York, se repartirán en tres ejercicios: más de $ 200 millones en el primer año fiscal, casi $ 
440 millones en el segundo y unos $ 720 millones el tercero. 
 
Dos empresas subsidiarias de Avangrid presentaron en junio su propuesta de acuerdo sobre tarifas ante la Comisión de Servicios Públicos 
del estado. La primera de ellas, New York State Gas & Electric (NYSEG), propuso aumentos de tarifas del 22,1% para el uso de electricidad 
y del 6,1% para el gas durante los tres años de vigencia del nuevo plan. Mientras, Rochester Gas and Electric (RG&E), la segunda, propuso 
aumentos del 16% para la electricidad y del 10,9% para el gas. 
 
. El diario digital elEconomista.es informa hoy que el retraso del lanzamiento de Okedi pasará factura a LABORATORIOS ROVI (ROVI) . La 
farmacéutica tendrá que hacer frente a al menos un competidor más para conquistar el mercado de la esquizofrenia en EEUU: el 
medicamento de la estadounidense Karuna Therapeutics. La última previsión de ROVI es que el fármaco aterrice en el país norteamericano 
en el 2S2024, después de que consiga luz verde por parte de la Administración de Alimentos y Medicamentos (FDA), según ha afirmado a 
este periódico. Justo en ese momento también se lanzará KarXT de Karuna. Se trata de una terapia que a día se encuentra en fase III y 
tiene potencial de lanzarse en los seis últimos meses del próximo año. Cabe destacar que también está indicada contra la psicosis de la 
enfermedad del Alzheimer.  
 
El mercado de la esquizofrenia en EEUU está valorado en EUR 8.440 millones, según las estadísticas de Global Data. Además, la 
consultora Evaluate Pharma indica que el medicamento de Karuna Therapeutics podrá ingresar en cinco años alrededor de $ 2.630 
millones, es decir, un 31,16% del total del valor del mercado. 
 
. Según informa hoy el diario Cinco Días, de acuerdo a fuentes financieras, la eléctrica ENDESA (ELE)  ha encomendado a SANTANDER 
(SAN) e Intesa San Paolo la venta de una participación minoritaria en una macrocartera renovable. El portfolio en venta suma unos 2 GW de 
potencia total y está valorado en torno a los EUR 2.000 millones. 
 

 

 
“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)” 


