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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos cerraro n AYER con importantes descensos , en 
una sesión que, tal y como esperábamos, empezó con ligeras caídas y en la que, en un momento 
dado, los índices llegaron a ponerse en positivo. Si AYER señalábamos que para que las bolsas se 
calmaran era necesario que los rendimientos de los bonos se relajaran y que el dólar se debilitara, 
durante la sesión ocurrió todo lo contrario, lo que terminó penalizando, un día más, el 
comportamiento de la renta variable.  
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Todo parece indicar que el mensaje de los bancos centrales de que los tipos se mantendrán a 
niveles restrictivos durante más tiempo del inicialmente esperado ha calado profundamente en el 
ánimo de los inversores, tanto en los mercados de bonos, donde los rendimientos siguieron AYER 
alcanzando niveles no vistos en más de una década, especialmente en la parte larga de la curva -el 
interés del 10 años estadounidense se situó a su nivel más elevado desde 2007, mientras que el del 
10 años alemán alcanzaba máximos desde 2011-, como en los de acciones, mercados ambos que 
siguen siendo castigados a la vez, con los inversores claramente optando por reducir sus posiciones 
de mayor riesgo. Tampoco ayuda a los mercados occidentales las noticias que llegan desde China 
sobre los problemas que siguen afrontando las grandes promotoras del país, algunas de las cuales 
están a punto de caer en bancarrota sin que, de momento, las Autoridades, tan intervencionista para 
otros temas y en otras muchas ocasiones, parezcan dispuestas a intervenir o sepan cómo hacerlo. 
 
En Wall Street la sesión de AYER comenzó también de forma negativa, con la renta variable muy 
presionada por el incremento de los rendimientos de los bonos, especialmente de los con 
vencimiento a largo plazo, y por la fortaleza del dólar, factor éste que penaliza los resultados que 
obtienen las multinacionales fuera del país -el 40% de las ventas de las compañías del S&P 500 se 
generan en el exterior-. Sin embargo, y por temas meramente técnicos -el S&P 500 volvió a rebotar 
en el nivel de los 4.300 puntos, donde, de momento, entra dinero en este mercado-, durante la última 
hora de la jornada los índices se giraron al alza, para cerrar todos ellos con ligeros avances, 
rompiendo de esta forma una racha de cuatro sesiones consecutivas de pérdidas. 
 
HOY, sin embargo, los futuros de los índices estadounidenses vienen nuevamente en negativo, lo 
que creemos que provocará una nueva apertura a la baja de las bolsas europeas. De momento, y 
salvo que las lecturas preliminares de los IPCs de septiembre, que se publicarán para las principales 
economías de la Eurozona y para la región en su conjunto a finales de semana -el jueves se darán a 
conocer los IPCs de Alemania y España y el viernes los de Francia, Italia y la Eurozona-, sorprendan 
muy positivamente, no vemos catalizadores a corto plazo que puedan revertir el negativo tono de los 
mercados de valores. Habrá que seguir muy atentos a lo que hagan los bonos, ya que, como 
señalamos AYER, si sus rendimientos se relajan, este hecho puede provocar una “tregua” en las 
bolsas. También habrá que seguir de cerca lo que haga el dólar, que con su fortaleza “inyecta” 
inflación en Europa vía importaciones, especialmente por las energéticas, así como el 
comportamiento del precio del crudo, variable ésta que con su reciente alza -ha subido más de un 
30% en los últimos 3 meses- complica la labor de los bancos centrales de controlar la inflación. 
 
Por último, señalar que en la agenda macroeconómica del día de HOY sólo destaca la publicación en 
EEUU de la lectura de septiembre del índice de confianza de los consumidores que elabora The 
Conference Board, índice que se espera haya vuelto a ceder ligeramente en el mes analizado hasta 
los 105,0 puntos (106,1 puntos en agosto), como consecuencia del repunte de los precios de los 
combustibles, algo que suele impactar muy negativamente en la moral de los consumidores 
estadounidenses. 
 

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

• Oryzon Genomics (ORY): participa en Bio Conference; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Cintas Corp. (CTAS-US): 1T2024; 
• Costco Wholesale (COST-US): 4T2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó ayer que el índice de precios de la producción (IPP) repuntó e n el mes 
de agosto el 1,2% con relación a julio, mes en el q ue había caído el 0,2% . Por destino económico de los bienes, entre 
los sectores industriales que tienen repercusión mensual positiva destacan i) la Energía, cuyos precios repuntaron el 3,7% 
en el mes debido al incremento de los precios del Refino de petróleo y, en menor medida, de la Producción, transporte y 
distribución de energía eléctrica. Cabe reseñar también, aunque en sentido negativo, la bajada de los precios de la 
Producción de gas y de la distribución por tubería de combustibles gaseosos; y ii) los Bienes de consumo no duradero, 
cuyos precios subieron el 0,7% en agosto, consecuencia del incremento de los precios de la Fabricación de aceites y grasas 
vegetales y animales.  Por su parte, el único sector industrial con repercusión mensual negativa en el índice fue el de Bienes 
intermedios, cuyos precios bajaron el 0,4%. 
 
En tasa interanual el IPP bajó en el mes de agosto el 10,0% (-8,6% en julio) , lo que supone la mayor caída interanual de 
este índice desde el comienzo de la serie, en enero de 1976. Por destino económico de los bienes, todos los sectores 
industriales tuvieron influencia negativa en la evolución de la tasa anual del IPP general. Entre ellos destacan el de la 
Energía, cuyos precios disminuyeron el 29,3%, la tasa más baja desde el comienzo de la serie; y el de los Bienes de 
consumo no duradero, cuyos precios bajaron el 10,2%, dos décimas por debajo de la del mes anterior. La tasa de variación 
interanual del IPP excluyendo los precios de la Ener gía disminuyó en agosto una décima, hasta el 1,7%, y se sitúa 
más de 11 puntos y medio por encima de la del IPP ge neral .  
 
Valoración: la caída mensual reciente del IPP se vio frenada en el mes de agosto por el repunte de los precios del petróleo, 
que impulsaron en el mes a los precios del refino, principalmente. Aún así, en tasa interanual la tendencia del IPP sigue 
siendo claramente deflacionista, lastrada por los efectos base de los precios de la energía. En tasa interanual y excluyendo 
estos últimos precios, el incremento del IPP sigue siendo limitado, de un 1,7%, inferior incluso al que experimentó en julio. 
Buenas noticias para la inflación de los precios de los bienes, aunque la principal resistencia de la inflación en Europa viene 
sobre todo de la mano de los precios de los servicios. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Christine Lagarde, dijo ayer  ante la comisión de Asuntos Económicos 
del Parlamento Europeo que los tipos de interés de referencia se mantendrá n en la Eurozona en niveles 
"suficientemente restrictivos tanto tiempo como sea  necesario" para que la inflación baje hacia el obj etivo del 2% . 
 
Según afirmo, el BCE considera que sus tipos han alcanzado niveles  que, mantenidos por una duración 
suficientemente larga, harán una contribución susta ncial al retorno oportuno de la inflación hacia su objetivo . 
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Valoración: declaraciones que, aunque no aportan nada nuevo, sí tensan aún más los mercados de bonos y de acciones de 
la Eurozona. Seguimos pensando que el BCE ya ha alcanzado su tasa terminal y que, por ello, no habrá nuevas alzas de 
tipos. El impacto en el crecimiento económico de la Eurozona tanto de la alta inflación como de las alzas de tipos ya es 
evidente. El próximo paso es que la inflación de la región dé síntomas evidentes de que se está dirigiendo al objetivo del 2%. 
Creemos que será en ese momento cuando el BCE comience a plantearse situar sus tasas de interés de referencia a 
niveles menos restrictivos que los actuales. 
 
. Según dio a conocer ayer el instituto IFO, su índice  de clima de negocios para Alemania bajó en septiem bre hasta 
los 85,7 puntos desde los 85,8 puntos de agosto , aunque superó con cierta holgura los 85,0 puntos que esperaban los 
analistas del consenso de FactSet. La confianza de las empresas alemanas se deterioró por quinto mes consecutivo. 
 
Así, el subíndice que mide la visión que de su situación  actual tienen las empresas bajó en septiembre hast a los 
88,7 puntos desde los 89,0 puntos de agosto , quedando, no obstante, por encima de los 88,0 puntos que esperaban los 
analistas. Por su parte, el subíndice que mide las expectativas de las empre sas mejoró ligeramente en septiembre, al 
subir hasta los 82,9 puntos desde los 82,7 puntos d e agosto . Igualmente, la lectura quedó por encima de los 82,4 
puntos que esperaba el consenso. 
 
Si se analiza la encuesta por sectores de actividad, se observa que la confianza del sector manufacturero experimentó una 
ligera mejoría en el mes de septiembre, a pesar de que hubo una mayor contracción en los libros de pedidos de las 
empresas. El sector servicios, por su parte, experimentó un notable deterioro de las condiciones empresariales, con unas 
ventas más débiles que en meses anteriores. A su vez, el subíndice del sector de la construcción se situó en septiembre en 
el nivel más bajo desde 2009 y sus perspectivas son muy débiles. No obstante, en conjunto las perspectivas comerciales 
han mejorado. 
 

• EEUU 

. El índice de Actividad Nacional que elabora la Reser va Federal de Chicago (CFNAI) bajó en el mes de ago sto hasta 
los -0,16 puntos desde los 0,07 puntos de julio, lo  que apunta a un crecimiento económico más lento du rante el 
mes . El consenso de analistas de FactSet esperaba una lectura algo superior, de -0,03 puntos. El CFNAI es un índice 
mensual que rastrea la actividad económica general y las presiones inflacionarias. El CFNAI es un promedio ponderado de 
85 indicadores mensuales existentes de actividad económica nacional. Una lectura positiva del índice corresponde a un 
crecimiento por encima de la tendencia y una lectura negativa corresponde a un crecimiento por debajo de la tendencia. 
 
En agosto los indicadores relacionados con la producción contribuyeron con -0,02 puntos (vs +0,12 puntos en julio); la 
contribución de la categoría de consumo personal y vivienda bajó hasta los -0,08 puntos desde los +0,03 puntos; y la 
contribución de los indicadores relacionados con el empleo se mantuvo sin cambios en -0,04 puntos. Al mismo tiempo, la 
contribución de la categoría de ventas, pedidos e inventarios aumentó a -0,03 puntos desde los -0,04 puntos de julio.  
 
Por su parte, el promedio móvil de tres meses del índice, que se considera menos volátil, subió en agosto hasta los -
0,14 puntos desde los -0,15 puntos de julio .  
 
. El índice que mide la actividad manufacturera en la región de Dallas, que elabora la Reserva Federal lo cal, bajó en 
septiembre hasta los -18,1 puntos desde los -17,2 p untos en agosto , quedando lejos de los -12,0 puntos que esperaba 
el consenso de analistas de FactSet. La caída de este indicador apunta a un empeoramiento de las condiciones 
empresariales en el sector manufacturero de la región. Cualquier lectura por encima de los 0 puntos sugiere expansión de la 
actividad en el mes con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
En septiembre el subíndice de producción repuntó casi 20 puntos, hasta los 7,9 puntos, marcando su lectura más alta del 
año. Por su parte, el subíndice de nuevos pedidos subió 11 puntos hasta los -5,2 puntos, una lectura que sigue siendo 
indicativa de una caída de la demanda, aunque no al ritmo observado en los últimos meses. A su vez, el subíndice de 
utilización de la capacidad rebotó a territorio positivo, pasando de los -3,7 puntos de agosto hasta los 7,8 puntos en 
septiembre. Por último, el subíndice de envíos subió casi hasta los 0 puntos desde los -15,8 puntos de agosto. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. C.F. ALBA (ALB)  presentó ayer sus resultados correspondientes al primer semestre del año (1S2023), de los que destacamos los 
siguientes aspectos: 
 

• Resultado consolidado neto : EUR 147 millones (-24,2% interanual). El descenso se debió principalmente a los menores 
resultados aportados por algunas de sus participadas, al descenso del valor razonable de las inversiones inmobiliarias, y a que en 
el ejercicio anterior obtuvo mayores plusvalías en la venta de inversiones; todo ello fue parcialmente compensado por la evolución 
positiva en el semestre del valor razonable de sus inversiones financieras. 

• Valor Neto de los activos : EUR 5.732 millones (+8,4% en el semestre), equivalente a EUR 96,75 por acción. 
• Inversiones : EUR 79 millones, destacando los EUR 63 millones de una participación adicional del 1,5% de Technoprobe , 

empresa italiana líder mundial en equipamiento para microchips. 
• Venta activos : EUR 6 millones, principalmente por la venta de la participación (77,1%) en el capital social de Artá Partners, 

propietaria del 100% de las acciones de Artá Capital, SGEIC, S.A.U. 
• Tesorería : la posición neta de caja se redujo hasta los EUR 52 millones al 30 de junio. 
• Hechos posteriores al cierre :  

 
a. En julio ALB ejecutó el acuerdo de aumento de capital liberado para instrumentar un dividendo flexible aprobado en 

junio, lo que dio lugar a que: (i) ALB comprara 6.244.550 derechos de asignación gratuita por un importe de EUR 6 
millones - opción que fue elegida por el 10,5% de los titulares de dichos derechos-; y (ii) a que se emitieran 1.060.012 
acciones ordinarias para atender la opción elegida por el resto de accionistas, de tal forma que, tras este aumento de 
capital, la cifra del capital social de ALB ha pasado a ser EUR 60.305.186, representado por igual cantidad de acciones 
de EUR 1 de valor nominal. 

b. El 19 de agosto de 2023, ALB comunicó a la CNMV haber alcanzado una participación de 3,016% en la Socimi 
INMOBILIARIA COLONIAL (COL) . 

 
. DEOLEO (OLE)  presentó ayer sus resultados correspondientes al primer semestre del año (1S2023), de los que destacamos los 
siguientes aspectos: 
 

• Ventas : EUR 400,95 millones (+0,6% interanual). A pesar de la caída de volúmenes, OLE ha incrementado ligeramente la 
facturación, por el incremento de precios. 

• Margen Bruto : EUR 51,65 millones (-19,7% interanual) 
• Cash flow de explotación (EBITDA) : EUR 12,69 millones (-43,4% interanual). La caída de volúmenes erosionó a los márgenes 

comerciales, afectando al EBITDA, 
• Margen EBITDA sobre ventas (%) : Así, el margen EBITDA se redujo hasta el 3,17% (desde el 5,62% del 1S2022) 
• Resultado neto : Todo lo anterior, y el mayor gasto financiero propiciado por el aumento de los tipos de interés, redundó en una 

pérdida neta de EUR 9,73 millones (vs EUR 5,59 millones de beneficio; 1S2022) 
 
OLE señaló que tanto la falta de lluvias como los episodios de calor extremo y prolongado han llevado a una baja disponibilidad de la 
materia prima y por tanto, a una subida histórica de los precios en más de un 90%. La baja producción ha sido tanto en términos de 
cantidad como de calidad, resultando en que los aceites de alta calidad se paguen a precios muy elevados. Esta escasez ha llevado a OLE 
a usar su capilaridad en la compra y hacer acopio de mayores volúmenes de stocks, para asegurar tanto la calidad y disponibilidad de los 
productos. La escalada en los precios de la materia prima también ha afectado al consumo, especialmente en los mercados maduros como 
España e Italia, con una disminución del consumo interanual superior a dos dígitos en ambos. En EEUU, donde la demanda sigue muy 
fuerte, la reducción ha sido, al cierre semestre, prácticamente inexistente. 
 
Perspectivas : El 2S2023 será incluso más retador. La última estimación de la Unión Europea (UE) para la cosecha de aceite de oliva de la 
campaña en curso prevé una producción mundial de 2,5 millones de toneladas, un 27% menos que en la campaña anterior y un 24% 
inferior a la media de las últimas cinco campañas precedentes. Esta bajada se concentra en los países de la UE, donde se estima una caída 
del 40%, mientras que para el resto de los países productores la caída prevista es del 1%. 
 
. AIRTIFICIAL (AI)  informó a la CNMV que ha reforzado su posicionamiento en proyectos de ingeniería civil centrados en la sostenibilidad y 
la gestión de recursos hídricos. Así, la unidad de negocio Inypsa CW Infrastructures, con gran presencia en Latinoamérica, ha firmado 
recientemente dos acuerdos en Perú en proyectos de ingeniería civil. El primer acuerdo, alcanzado con OHLA, tiene una duración de seis 
meses, asciende a cerca de EUR 1 millón y comprende el diseño constructivo de las soluciones integrales de la quebrada Aluvión. El 
segundo acuerdo, firmado con el propio Gobierno de Perú por unos EUR 0,4 millones, también tiene una duración de seis meses y 
comprende el estudio del estado actual de la seguridad de tres presas. 
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. SOLARIA (SLR)  comunicó ayer a la CNMV que ha firmado junto con el Banco Europeo de Inversiones (BEI) un acuerdo marco de EUR 
1.700 millones para la financiación de una cartera de proyectos fotovoltaicos de 5.6 GW situada en España, principalmente, Italia y Portugal. 
Al mismo tiempo, SLR ha firmado con el BEI y el BANCO SANTANDER (SAN), el primer préstamo bajo el paraguas de esta financiación 
marco por un total de EUR 515 millones para la construcción de 24 plantas fotovoltaicas situadas en España con una capacidad total 
instalada de 1,08 GW. 
 
. ACS ha comunicado a la CNMV que ha acordado reestructurar el contrato forward, que afecta a un total de 12.731.731 acciones propias, 
liquidable exclusivamente en metálico por diferencias, para ser liquidado entre el 18 de septiembre de 2024 y el 26 de febrero de 2025 a 
razón de 114.700 acciones por sesión. 
 
. El Consejo de Administración de INDRA (IDR) ha acordado poner en marcha un programa temporal de recompra de acciones propias, con 
las siguientes características:  
 

• La finalidad del Programa es atender las solicitudes de conversión voluntarias recibidas hasta la fecha de los titulares de los 
bonos convertibles en circulación correspondientes a la emisión por importe de EUR 250.000.000 al 1,25% con vencimiento en 
2023, con código ISIN XS1500463358.  

• El Programa afectará a un máximo de 21.314 acciones, representativas del 0,012% del capital social de IDR en la fecha del 
presente anuncio, y su importe monetario máximo asciende a EUR 305.000.  

• Las acciones se comprarán a precio de mercado, de conformidad con las condiciones de precio y volumen establecidas en el 
Reglamento Delegado y con sujeción a los términos autorizados por la Junta General de Accionistas.  

• El Programa comenzará el 26 de septiembre de 2023 y permanecerá vigente hasta el 28 de septiembre de 2023, sin perjuicio de 
que IDR pueda finalizar, interrumpir o cancelar el Programa con antelación.  

• La sociedad podría decidir modificar los términos del Programa al objeto de ampliar el tamaño y el plazo del mismo en caso de 
recibir solicitudes de conversión voluntarias adicionales de los titulares de los Bonos Convertibles entre la publicación de este 
anuncio y el 28 de septiembre de 2023 (fecha de finalización del periodo de conversión de los Bonos Convertibles).  

• La finalización, interrupción, cancelación o modificación del Programa, así como las operaciones de compra de acciones 
realizadas bajo el mismo serán debidamente comunicadas a la CNMV de acuerdo con lo previsto en el Reglamento de Abuso de 
Mercado y el Reglamento Delegado 

 
. El diario Expansión publica en su edición de hoy que la Audiencia Nacional ha acordado suspender cautelarmente el pago de una sanción 
de EUR 6 millones impuesta por la CNMC a TELEFÓNICA (TEF)  por incumplir los compromisos acordados en 2015 tras la compra de 
Digital+. En concreto, el organismo regulador considera que TEF incumplió la prohibición de establecer obligaciones de permanencia 
ligadas al servicio de televisión. Además, la CNMC señala que una de las ofertas comerciales empaquetadas, Movistar Fusión, incluía el 
arrendamiento de un teléfono inteligente con obligación de permanencia. 
 
. Expansión informa que el fabricante aeronáutico europeo AIRBUS (AIR)  prepara cambios profundos en su alta dirección con el 
nombramiento de un consejero delegado para su filial de aviación comercial, la más importante para la compañía, ya que aportó el 70% de 
los ingresos en 2022. El objetivo de AIR, que también tiene una división militar y de defensa, es abordar con mayor rapidez y flexibilidad los 
retos operativos y los desafíos geoestratégicos, según informó el Financial Times. 
 
. El diario Expansión informa hoy que MAPFRE (MAP)  e IBERDROLA (IBE)  negocian un acuerdo para ir de la mano en la venta de 
seguros, lo que supondría un paso más en la alianza que mantienen las dos compañías. En concreto, ambas compañías trabajan para 
sentar las bases de un acuerdo comercial cuyo objetivo es ofrecer a los clientes de IBE seguros de hogar de MAP. 
 
. El diario digital elEconomista.es informa hoy que FERROVIAL (FER) , a través de su filial de construcción polaca Budimex, lleva meses 
ofertando por distintas obras en la República Checa tanto ferroviarias como de carreteras y, ahora, quiere dar un paso más y adentrarse 
también en este mercado a través de su concesionaria de autopistas Cintra. 
 
Además, FER está conformando un consorcio para pujar por el proyecto de colaboración público-privada de construcción y explotación de la 
autopista D35, cuyo valor se estima en el entorno de los EUR 1.350 millones. Otros grupos españoles como ACS, a través de su filial 
germana Hochtief, siguen con interés el proceso de la D35 y también se espera su participación en la licitación.  

 
“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)” 


