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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Los índices de renta variable europeos cerraron la sesión de AYER con caídas sensibles, 
cercanas o superiores al punto porcentual, lastrada s por una serie de factores negativos . Así, 
si en la apertura los índices abrieron al alza, impulsados por el acuerdo bipartidista que se firmó el 
pasado fin de semana en EEUU para evitar el cierre del Gobierno Federal, tanto i) la publicación de 
los datos de actividad del sector manufacturas, PMI manufacturas en la Eurozona y sus principales 
economías, que siguió mostrando contracción de la actividad de fábrica, como ii) la revisión a la baja 
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del crecimiento de Asia para 2024 por parte del Banco Mundial (BM), y en concreto la de China, 
lastrada por la evolución negativa de su sector promotor, y por el posible retroceso en las 
importaciones de EEUU debido a un nuevo capítulo de su guerra comercial, y iii) el repunte de los 
rendimientos de los bonos estadounidenses, con el 10 años llegando a situarse cercano al 4,70%, 
que “contagió” a los rendimientos de los bonos europeos, lastraron la evolución de los índices 
europeos, hasta finalizar cerca de sus mínimos del día. 
 
En lo que respecta al primer factor, ya se esperaba que los datos de la actividad de fábrica en 
Europa se mantuvieran en territorio de contracción, aunque en alguna economía importante como 
Francia, profundizó en su caída, con fuertes caídas de la producción y los nuevos pedidos, y en otras 
como Alemania, se mantuvo en niveles muy bajos -ver sección de Economía y Mercados. El menor 
peso relativo de este sector en el PIB de las principales economías europeas “minimiza” la evolución 
negativa de este sector, aunque puede que alimente los “temores” de que se produzca una recesión 
técnica en una o varias de estas economías.  
 
Por su parte, el BM actualizó sus previsiones de crecimiento de la región asiática y en ellos, mantuvo 
el crecimiento del 5,1% de China para 2023, pero revisó a la baja el crecimiento de la segunda 
economía mundial para el 2024, desde el 4,8% previo de abril hasta el 4,4% actual, destacando 
como factores negativos la elevada deuda del país, la debilidad de su sector promotor y el 
envejecimiento de su población, que lastrarán su crecimiento económico -ver sección de Economía y 
Mercado. 
 
Asimismo, los rendimientos de los bonos estadounidenses continuaron el repunte de las sesiones 
previas, y alcanzaron el nivel del 4,7% en el caso del bono a 10 años, su mayor nivel desde 2007, lo 
que encarecerá con toda probabilidad la financiación de aquellos valores considerados de 
crecimiento. Además, las utilities europeas (IBERDROLA (IBE), ENDESA (ELE), NATURGY (NTGY), 
ACCIONA (ANA), ENGIE (ENGI-FR), Veolia (VIE-FR), entre otras), vieron AYER afectadas de forma 
negativa sus cotizaciones por este favor, ya que compiten con estos rendimientos para obtener el 
favor de los inversores. 
 
En Wall Street, por su parte, los índices cerraron la sesión de AYER de forma mixta, con el 
DowJones cayendo un 0,22%, mientras que el S&P 500 cerró plano (+0,01%) y el Nasdaq 
Composite repuntó un 0,67%, en lo que supuso su cuarta sesión consecutiva al alza. Sin embargo, 
tenemos que destacar la caída (-1,6%) del Russell 2000, índice que engloba las pequeñas y 
medianas empresas, y que con esta caída se sitúa por primera vez en negativo en el año, siendo 
considerado por su representación una buena aproximación a la economía estadounidense. 
Asimismo, los datos de actividad del sector manufacturas, PMI e ISM, registraron ambos contracción 
de la misma, como se esperaba. 
 
En lo que respecta a la sesión de HOY, los inversores no contarán con grandes referencias 
macroeconómicas, salvo la publicación de la variación de empleo en España de septiembre, y los 
datos ofertados (JOLTS) en EEUU, del mes de agosto, que se espera que sigan en un nivel parecido 
al mes anterior. No creemos que ninguno de ambos tenga la relevancia suficiente para mover a los 
mercados.  
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En principio, consideramos que la sesión de HOY será de transición, con una apertura de los índices 
a la baja, siguiendo la estela esta madrugada de las bolsas asiáticas, pero sin una tendencia fija, 
evolucionando al son de los rendimientos de los bonos y de los futuros estadounidenses, como está 
siendo habitual en las últimas sesiones. No descartamos que los inversores decidan mantenerse al 
margen del mercado, a la espera de los grandes acontecimientos de finales de esta semana, 
especialmente los que afectan al mercado laboral estadounidense. 
 
 

Iñigo Isardo Rey 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• McCormick (MCK-US): resultados 3T2023; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El índice de actividad del sector manufacturas, PMI m anufacturas, de España, elaborado por Markit, se sit uó en 
septiembre en los 47,7 puntos , superando los 46,5 puntos de agosto, que eran también la lectura prevista por el consenso 
de analistas. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad con respecto a la del 
mes precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica contracción de la misma. Así, la lectura real supuso 
el sexto mes consecutivo de contracción de la actividad de fábrica, en un entorno de condiciones de mercado desfavorables, 
y de precios elevados. La producción y los nuevos pedidos continuaron cayendo, aunque a menores ritmos.  
 
Mientras, la tasa de pérdida de empleos fue la más aguda y profunda desde octubre de 2022, como resultado de las 
menores ventas y las dificultades a la hora de encontrar mano de obra para reemplazar a los que se van. Además, la 
actividad de compras en términos generales disminuyó por sexto mes consecutivo, y de forma severa. En el terreno de los 
precios, los precios de los insumos cayeron por séptimo mes consecutivo, aunque la última caída fue la menor registrada 
desde el mes de marzo.  
 
. . El diario Expansión informó ayer que la Comisión Europea (CE) ha avalado la adenda de amp liación del Plan de 
Recuperación y acepta que España sustituya el compro miso de cobro por uso de autovías por un aumento de l 
transporte ferroviario de mercancías . Así, la CE ha dado su visto bueno a la adenda de ampliación del Plan de 
Recuperación por la que España solicita otros EUR 94.000 millones, entre créditos y ayudas, del programa Next Generation 
y avala su marcha atrás en el compromiso de cobro de peajes en las autovías desde 2024. 

El plácet comunitario abre la vía a que España obtenga, concretamente, EUR 83.200 millones en créditos blandos; EUR 
2.600 millones en transferencias del plan de apoyo energético REPowerEU; y EUR 7.700 millones en ayudas directas 
adicionales a los EUR 69.500 millones asignados originalmente. Como resultado, España se consolida como el segundo 
país europeo más beneficiado por los fondos el Mecanismo de Recuperación, tras Italia, aspirando a ingresar un total de 
EUR 163.000 millones hasta 2026. 
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Del total, un 40% de los recursos irá dirigido a planes de transición medioambiental (entre los que se incorporan nuevos 
compromisos de lucha contra la desertificación, gestión de residuos y prevención de desperdicio de aguas y alimentos) y un 
26% a iniciativas ligadas a la digitalización de la economía (que se amplía con la autoridad nacional de inteligencia artificial y 
fuertes inversiones para el desarrollo de chips en el país). 

Los EUR 83.200 millones en créditos blandos se articularán en torno a 14 grandes instrumentos de inversión, de los que el 
ICO gestionará EUR 40.000 millones, incluyendo EUR 22.000 millones de inversión verde, EUR 8.200 millones para pymes, 
EUR 4.000 millones para nuevas tecnologías, EUR 4.000 millones para vivienda social o, en manos del Banco Europeo de 
Inversiones (BEI), un macro fondo de inversión autonómico de EUR 20.000 millones. 

 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 

. En una entrevista con el diario británico Financial Times, y sondeado acerca de qué cree necesario el Banco Cent ral 
Europeo (BCE) que suceda para bajar el precio del din ero, Luis de Guindos, vicepresidente del organismo,  ha 
asegurado que hace falta que la inflación avance de  forma muy constante hacia el objetivo del 2% a med io plazo . 
Empezar a hablar ahora de bajadas de tipos es prematuro. Hemos reducido la inflación de más del 10% al 4,3%. Aun así, 
creo que el último tramo va a ser más difícil, ha admitido el exministro español al diario británico. Vamos camino del 2%. Eso 
está claro. Pero debemos vigilarlo muy de cerca, ya que el último tramo no será fácil, subrayó De Guindos. 

. El índice de actividad del sector manufacturas, PMI m anufacturas de la Eurozona confirmó en su lectura fi nal de 
septiembre los 43,4 puntos de su lectura preliminar , y ligeramente inferior con respecto a los 43,5 puntos del mes de 
agosto. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad con respecto a la del mes 
precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica contracción de la misma. De esta forma, la lectura 
supone la decimoquinta mensual consecutiva de contracción en el sector industrial del bloque comunitario, ya que la llegada 
de los nuevos pedidos cayó a uno de sus mayores ritmos de la serie histórica de los 26 años de la encuesta, y los niveles de 
producción se contrajeron a una tasa superior a la previa. 

Adicionalmente, la tasa de agotamiento de las carteras de trabajo fue la mayor de forma conjunta desde mayo de 2020, y el 
empleo continuó cayendo a sus máximos de los últimos tres años. En el segmento de precios, los costes de los insumos 
continuaron disminuyendo, y los precios imputados a la venta al público cayeron por quinto mes consecutivo, una de sus 
mayores rachas desde 2009, ya que los manufactureros de la Eurozona mantuvieron su enfoque en impulsar su 
competitividad. Finalmente, la confianza de los negocios se desplomó a mínimos de los últimos diez meses. 

Desglosando la cifra global por geografía, el PMI manufacturas de Alemania  se revisó ligeramente a la baja hasta los 39,6 
puntos en septiembre, desde los 39,8 puntos previos, registrando la decimoquinta lectura mensual consecutiva de 
contracción. Por su parte, el PMI manufacturas de Francia se revisó ligeramente al alza desde los 43,6 puntos hasta los 
44,2 puntos, pero por debajo de los 46.0 puntos de agosto, marcando la octava lectura mensual de contracción consecutiva, 
y a su mayor ritmo desde mayo de 2020, con producción y nuevos pedidos cayendo a su ritmo más alto de casi tres años y 
medio. 

Asimismo, el PMI manufacturas de Italia  aumentó en septiembre hasta los 46,8 puntos, desde los 45,4 puntos del mes 
anterior y por encima de las previsiones de 45,7 puntos, aunque registró se sexta lectura consecutiva en territorio de 
contracción de la actividad fabril. Se contemplaron menores contracciones en volúmenes de producción y de nuevos 
pedidos, pero los nuevos pedidos de exportación cayeron a ritmos sustanciales. Finalmente, y como ya hemos señalado, el 
PMI manufacturas de España  aumentó en septiembre hasta los 47,7 puntos, desde los 46,5 puntos de agosto, y superando 
las previsiones de mercado, de 46,5 puntos. La lectura supuso el sexto mes consecutivo de contracción de la actividad fabril, 
a pesar de ser menos severa de la esperada, aunque se atribuyó a las persistentes condiciones de mercado, y a los 
elevados precios. 

. La agencia Eurostat informó ayer que la tasa de desempleo ajustada estacionalmente de la  Eurozona cayó en agosto 
hasta el 6,4%, se menor tasa en términos históricos , desde la lectura revisada al alza del 6,5% del mes de julio, en línea 
con las previsiones del mercado. El número de personas desempleadas disminuyó en 107.000 desde el mes anterior, hasta 
los 10,856 millones. Entre las mayores economías de la Eurozona, la menor tasa de desempleo se registró en Alemania 
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(3,0%), mientras que las mayores tasas se registraron en España (11,5%), Italia (7,3%) y Francia (7,3%). Mientras, la tasa 
de desempleo juvenil, que mide los buscadores de empleo menores a los 25 años, cayó hasta mínimos del 13,8% en 
agosto, desde el 13,9% del mes de julio. Hace un año, la tasa de desempleo global de la Eurozona era algo superior, del 
6,7%. 

 

• REINO UNIDO 
 

. El índice de actividad del sector manufacturas, PMI manufacturas, de Reino Unido elaborado por Markit, alcanzó 
los 44,3 puntos en septiembre , desde su lectura preliminar de 44,2 puntos y ligeramente por encima de la lectura de 
agosto de 43,0 puntos, que había sido su lectura mínima de los últimos 39 años. Recordamos que una lectura por encima de 
50 puntos indica expansión de la actividad con respecto a la del mes precedente, mientras que una lectura por debajo de 
ese nivel indica contracción de la misma. 

La lectura, no obstante, es de las más débiles de los últimos 14 años. La producción cayó por séptimo mes consecutivo, ya 
que la demanda continuó cayendo, debido a la incertidumbre actual del mercado, a la crisis del coste de la vida, y a las 
débiles condiciones de los mercados extranjeros. El empleo cayó por duodécimo mes consecutivo, y la tasa de caída fue la 
segunda mayor de toda la racha, con una contracción de las carteras de trabajo a su mayor ritmo desde abril de 2020. 

En el segmento de precios, la tasa de disminución de los precios de los insumos se mantuvo cercana a la de agosto, que 
había sido la menor en siete años. En contraste, los precios de venta al público aumentaron por primera vez en cuatro 
meses. Finamente, la confianza de los negocios se debilitó. 
 
 

• EEUU 

. El índice de actividad del sector manufacturas, PMI m anufacturas, de EEUU elaborado por Markit, se revisó al alza 
en su lectura final de septiembre hasta los 49,8 pu ntos , superando su lectura preliminar de 48,9 puntos, y la lectura de 
47,9 puntos del mes anterior. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad con 
respecto a la del mes precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica contracción de la misma. La 
lectura supone la quinta consecutiva de contracción, aunque cerca del punto neutro. La producción aumentó a una tasa 
marginal, aunque fue la mayor desde el pasado mes de mayo. 

En contraste, la creación de empleo se mantuvo moderada, y los nuevos pedidos continuaron cayendo por quinto mes 
consecutivo, reflejando el impacto de los mayores tipos de interés y la inflación sobre la demanda de los consumidores. En 
el segmento de los precios, tanto los costes de los insumos como los costes repercutidos en los precios de venta se 
aceleraron, aunque las tasas de inflación se mantuvieron históricamente bajas, muy por debajo de los niveles contemplados 
en los últimos tres años. Más aún, la confianza de los negocios alcanzó su mayor nivel desde abril de 2022, impulsada por el 
optimismo acerca de una mejora inminente en las condiciones de demanda. 

Por otro lado, el mismo índice de actividad manufacturera, pero el aborado por el Institute of Supply Management 
(ISM), el ISM manufacturas, aumentó en septiembre en  EEUU hasta los 49,0 puntos , desde los 47,6 puntos del mes 
anterior, una lectura muy superior a la prevista de 47,8 puntos del consenso, reflejando la menor contracción en el sector 
manufacturero estadounidense en los últimos diez meses. A pesar de la suavización de la ralentización, la información aún 
apuntó a casi un ejercicio de contracciones mensuales consecutivas en la actividad fabril, subrayando el impacto de unos 
costes de préstamos superiores de la Reserva Federal en el sector. 

A pesar de caer por decimotercer mes consecutivo, los nuevos pedidos cayeron a un ritmo significativamente inferior ya que 
la mejora del entorno de las cadenas de suministro impulsó a los consumidores a tomar más proyectos. Como 
consecuencia, la producción registró un mes de crecimiento, tras el estancamiento del mes anterior, mientras que el empleo 
rebotó después de tres meses de contracción. 

. El gasto en construcción de EEUU aumentó un 0,5% en té rminos mensuales, hasta una cifra anual ajustada 
estacionalmente de $ 1,98 billones en agosto , tras un aumento revisado al alza del 0,9% en el mes de julio, y en línea con 
las previsiones de mercado. El consumo privado aumentó un 0,5% en agosto, impulsado por el del segmento residencial 
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(+0,6%), con el consumo en los proyectos unifamiliares aumentando un 1,7%, y los costes de los proyectos de viviendas 
multifamiliares aumentando un 0,6%. Mientras, el gasto del segmento no residencial aumentó un 0,3%. Adicionalmente, el 
gasto público avanzó un 0,6%, ya que el incremento en el segmento no residencial (+0,6%) se compensó con la caída del 
segmento residencial (-1,1%). En términos interanuales, el gasto en construcción aumentó un 7,4% en agosto. 
 

 

• RESTO MUNDO 
 

. Según informó la agencia Efe, el Banco Mundial ha rebajado en un informe el creci miento de China al 4,4% para 
2024, en contraste con el 4,8% que anticipó en su último pronóstico de abril. En un informe publicado este lunes sobre los 
países en desarrollo de Asia Oriental-Pacífico, que incluye entre otros a China, naciones del Sudeste Asiático e islas del 
Pacífico, la entidad multilateral mantiene el mismo pronóstico que en abril para el crecimiento del producto interior bruto 
(PIB) chino en 2023 (5,1%), pero rebaja la previsión para el próximo año. 

El banco cita en particular el fin de los beneficios de la reapertura post-covid, la elevada deuda y la debilidad del sector 
inmobiliario, así como el envejecimiento de la población de la segunda economía mundial, que advierte que actuarán como 
un lastre para el país y la región. 

. El banco central de Australia (RBA) dejó sus tipos d e interés sin cambios en el 4,10%, como se esperaba . El 
comunicado posterior no incluyó novedades importantes, con el gobernador Bullock optando por realizar pocos cambios. 
Bullock repitió que podrían necesitarse aún tipos más restrictivos, y que el análisis de los últimos datos macroeconómicos 
publicados es consistente con la inflación retornando al objetivo con el tiempo. Mientras que la inflación en Australia rebotó 
en agosto, el RBA aún proyecta que vuelva a su nivel objetivo a finales de 2025.  

El RBA repitió que, mientras el mercado laboral mantiene su fortaleza, el crecimiento de los salarios es consistente con el 
objetivo de inflación. Asimismo, el RBA debatió las incertidumbres sobre las perspectivas económicas derivadas de la 
debilidad del consumo de los hogares, la difícil inflación de los servicios, la falta de efecto de las subidas de tipos, y los 
vientos en contra del crecimiento económico de China. Sin embargo, con el RBA manteniendo su enfoque dependiente de 
los datos macro, el IPC del 3T2023 de Australia será clave en la influencia sobre la decisión en materia de tipos de interés 
del banco central en noviembre. Existen posturas opuestas sobre si el RBA subirá los tipos de interés el próximo mes o no, 
mientras que los mercados descuentan con una probabilidad del 90% que el banco central aumentará los tipos restrictivos 
para abril de 2024. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 

. El Consejo de Administración de EBRO FOODS (EBRO)  informó a la CNMV que, previo informe favorable de la Comisión 
de Selección y Retribuciones ha aprobado el plan retributivo de entrega de acciones para el ejercicio 2023. El Plan está 
dirigido a todos los empleados de EBRO, tanto de la sociedad matriz como de sus filiales españolas. El objetivo del Plan es 
incrementar la participación en el accionariado de los empleados del Grupo que lo deseen, al permitirles la posibilidad de 
percibir en acciones de EBRO una parte de su retribución anual, la correspondiente a la variable y/o, en su caso, a la fija. La 
participación en el plan es voluntaria. 

El límite máximo de la retribución ya sea variable y/o fija, a percibir en acciones de EBRO es de EUR 12.000 anuales por 
cada empleado. El número de acciones que recibirá cada empleado que se adhiera al Plan será el que resulte de dividir el 
importe de su retribución que, dentro del límite máximo, cada empleado decida, entre el precio de cotización de cierre de la 
acción de EBRO en la sesión bursátil en que se ejecute la correspondiente operación bursátil en virtud de la cual se proceda 
a la transmisión de las acciones al empleado adherido al Plan. EBRO estima que tal fecha tendrá lugar en la semana del 30 
de octubre de 2023. 

. En relación con la emisión de bonos simples no garantizados de RENTA CORPORACIÓN (REN)  por importe de EUR 
16.500.000 al 6,25% de interés con vencimiento en 2023 y con código ISIN XS1883986934 y Common Code 188398693, 
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cuya emisión fue objeto de comunicación de Hecho Relevante de fecha 2 de octubre de 2018, REN informó ayer que la 
sociedad ha procedido a la amortización ordinaria total de los Bonos a su vencimiento. 
 
. INDRA (IDR) comunica que, al haberse alcanzado el número máximo de acciones inicialmente fijado bajo el programa de 
recompra de acciones tras la última de las operaciones antes referidas (esto es, 63.942 acciones representativas del 0,036% 
del capital social de IDR), procede a dar por finalizado el programa. Igualmente, IDR comunica la reactivación, con fecha 3 
de octubre de 2023, del contrato de liquidez que la Sociedad tiene suscrito con BANCO SABADELL (SAB). 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que el grupo industrial Bergé, especializado en servicios de logística, 
avanza en sus planes de sacar a Bolsa su división de automoción Astara  en 2024. El objetivo de Bergé es obtener recursos 
para transformar Astara en una plataforma de movilidad. Bergé controla el 75% del capital social de Astara, mientras que el 
25% restante está en manos de Mitsubishi. El diario señala que la Oferta Pública de Venta (OPV) podría realizarse en marzo 
de 2024. 
 
. El diario LaInformacion.com publicó ayer que la Sala de lo Contencioso del Tribunal Supremo ha decidido anular la 
liquidación fiscal tras la compra del aeropuerto Heathrow por la que FERROVIAL (FER)  ya había provisionado en sus 
cuentas más de EUR 119 millones.  Los magistrados han concluido tras el recurso de casación que hubo “indefensión 
material” del holding en la medida en que la administración no ha sido capaz de acreditar que no se produjo. Este, junto con 
el referido a las amortizaciones vinculadas a las compras de Amey y Swissport, es el pleito fiscal más relevante que 
mantenía abierto. 
 
La Audiencia Nacional respaldó la resolución en una sentencia en febrero de 2019. FER recurrió para tratar de anular la 
resolución y la liquidación. Alegó, entre otros argumentos, la “excesiva duración” de la inspección lanzada por la 
administración -con las diferentes ampliaciones de procesos-, la vulneración del procedimiento legal al omitir el trámite de 
audiencia y otros aspectos vinculado a las deducciones y la repercusión de costes de personal. La Audiencia desestimó 
tanto los motivos formales, como los de fondo. Ahora, el Supremo opta por anularla y casar esta sentencia, dando la razón a 
la constructora. 
 
Por otro lado, Expansión informa hoy que FER negocia con las principales aerolíneas del mundo para llenar de aviones la 
nueva Terminal 1 del aeropuerto JFK de Nueva York (EEUU). La sociedad concesionaria liderada por FER ya se ha 
garantizado vuelos internacionales operados por Korean Airlines, Air France-KLM, Etihad y LOT. El diario señala que FER 
arranca la primera fase de ampliación de la Terminal 1 para que esté lista en 2026 tras invertir unos EUR 6.000 millones. 
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