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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Como anticipamos AYER en nuestro comentario, la falta de referencias macroeconómicas de 
relevancia centró la atención de los inversores en la evolució n de los rendimientos de los 
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bonos , a ambos lados del Atlántico. Así, el sentimiento de fondo de los mercados en Europa se 
mantiene negativo y, tras haber registrado una primera quincena de agosto muy negativa para la 
renta variable occidental, que tuvo continuidad en un mes de septiembre que fue el peor del año en 
muchos mercados, el 3T2023 ha comenzado con la misma tendencia a la baja. 
 
El mensaje de los bancos centrales de que los tipos de interés están cerca o han alcanzado sus 
máximos, no ha tenido tanta repercusión como que se mantendrán elevados durante un periodo 
largo de tiempo, alejando las expectativas de rebajas de tipos hasta finales de 2024 o incluso 2025. 
Ello, unido a la fortaleza de la economía estadounidense, que ha mostrado una fuerte resistencia, a 
pesar de las actuaciones de la Reserva Federal para combatir la inflación, ha propiciado el repunte 
de los rendimientos de los bonos. Así, si en el comentario de AYER señalábamos que el del bono a 
10 años estaba cerca del 4,70%, HOY destacamos que superó el 4,75% (y llegó por momentos a 
tocar el 4,8%), un nivel que no se veía desde 2007, antes de la crisis financiera mundial.  
 
Este repunte de los rendimientos tuvo un efecto “contagio” en los rendimientos de los bonos 
europeos, superando el del bono español a 10 años el 4%, y el del bono alemán a 10 años 
situándose cercano al 3%. Ello condiciona las proyecciones a futuro de las compañías, que toman 
estos bonos como referencia, y lastra la financiación de las compañías de crecimiento, afectando a 
aquellas empresas que compiten contra estos rendimientos para ganarse el favor de los inversores, 
principalmente las utilidades. Además, el dólar siguió revalorizándose con respecto al euro (desde 
1,05 $/€ a 1,04$/€) y con respecto a la libra esterlina, aunque también se vio afectada la demanda de 
petróleo, rebajando el precio del barril a niveles cercanos a los $ 90.  
 
Con todo ello, los índices de renta variable europeos cerraron AYER con caídas significativas 
(Stoxx600: -1,1%, con todos sus sectores en negativo; Ibex-35: -1,65%; cerrando a su menor nivel 
desde el mes de mayo; DAX: -1,06%; CAC40: -1,01%; FTSEMib: -1,32%; FTSE100: -0,54%), 
destacando las caídas de las utilidades y del sector de la minería. 
 
No le fue mucho mejor a los índices de Wall Street, ya que el mensaje de mantener los tipos 
elevados podría paralizar el mercado de la vivienda y propiciar la entrada de la economía 
estadounidense en recesión, sobre todo si los miembros del FOMC siguen indicando que se 
mantienen las previsiones de una subida adicional de tipos de interés antes de que finalice el 
ejercicio. Así, el DowJones:-1,29%, en su peor sesión desde marzo, y poniéndose en negativo en el 
ejercicio; el S&P 500: -1,37%, en su peor sesión desde junio; y el Nasdaq Composite: -1,87%, debido 
a la ponderación elevada de compañías de crecimiento, que se verían más penalizadas por los 
mayores tipos de interés. 
 
En lo que respecta a la sesión de HOY, los inversores sí contaran con numerosas referencias 
macroeconómicas en la agenda. Para empezar, se publicarán en la Eurozona, sus principales 
economías (Alemania, Francia, Italia y España), y Reino Unido los índices de actividad del sector 
servicios, PMI servicios, todos correspondientes al mes de septiembre. Las previsiones son que 
Alemania, Italia y España registren una ligera contracción de la actividad de fábrica, mientras que 
Francia profundizará en su caída en contracción. Tenemos que destacar la mayor importancia de 
estos PMIs, dada la mayor ponderación del sector servicios en los PIBs de los países occidentales. 
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Adicionalmente, los inversores también contarán con la publicación del índice de precios a la 
producción (IPP) de la Eurozona de agosto, del que se espera una disminución con respecto al mes 
anterior, y con las ventas minoristas de agosto de la Eurozona, que se espera sigan cayendo. 
 
En EEUU, la principal cita es la publicación de la encuesta de empleo privado elaborada por la 
procesadora de nóminas ADP, de la que se espera una disminución de la creación de empleo 
privado, hasta algo más de 150.000 empleos. Adicionalmente, también se publicarán en EEUU los 
índices de actividad del sector servicios, en su doble vertiente PMI e ISM no manufacturero, del mes 
de septiembre, y que el mercado espera que se mantengan en territorio de expansión de la actividad. 
Asimismo, también se publicarán los pedidos de fábrica y de bienes duraderos del mes de agosto, y 
los inventarios de petróleo de EEUU. 
 
Asimismo, los inversores también contarán con la intervención de la presidente del Banco Central 
Europeo (BCE), la francesa Christine Lagarde, de su vicepresidente De Guindos y de Panetta. No 
creemos que haya muchas novedades en sus mensajes, pero los inversores querrán comprobar si 
mantienen su discurso de tipos elevados durante un largo periodo de tiempo. Además, a las 12:00 
hora española está previsto que comience la reunión de la OPEP, en un momento de máxima 
volatilidad de los precios del petróleo. 
 
Para empezar, esperamos que la sesión de HOY comience plana o ligeramente a la baja, tras la 
estela negativa de Wall Street de AYER, y de las bolsas asiáticas esta madrugada, que las ha 
llevado a mínimos desde mayo, a falta de un catalizador que revierta el sentimiento pesimista del 
mercado. Posteriormente, los datos macroeconómicos y de empleo de EEUU condicionarán la 
tendencia de cierre de los mercados. 
 

Iñigo Isardo Rey 
Director de Gestión Minorista 

 

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

• Tesco Plc (TSCO-GB): resultados 2T2024; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• RPM International Inc. (RPM-US): resultados 1T2024; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según informó Europa Press, de acuerdo a datos del Ministerio de Trabajo y Economía Social, el paro registrado en las 
oficinas de los servicios públicos de empleo subió en 19.768 personas en septiembre en relación al mes  anterior  
(+0,7%) impulsado, sobre todo, por el sector servicios, que concentró buena parte del incremento del desempleo por el fin 
de la temporada turística. Con la subida de septiembre, se acumulan ya dos meses consecutivos de ascensos en el 
desempleo. 
 
Al finalizar el noveno mes del año, el número total de parados se mantuvo por encima de la barrera de los 2,7 millones de 
personas, de la que había bajado por primera vez en 15 años el pasado mes de junio. En concreto, septiembre terminó 
con 2.722.468 personas en paro, marcando, aun así, su menor cifra en un mes de septiembre desde 2008. 
 
El repunte del paro en septiembre de este año es el peor registro en este mes desde 2018, año en el que aumentó en algo 
más de 20.400 personas. En septiembre del año pasado, el incremento del desempleo fue de 17.679 parados, mientras que 
en 2021 y 2020 se registraron descensos por la desescalada y la vuelta a la normalidad tras los meses más duros de la 
pandemia. 
 
En el último año el desempleo acumula un descenso de 219.451 parados, lo que supone un 7,46% menos, con un retroceso 
del paro femenino de 118.023 mujeres (-6,7%) y una caída del desempleo masculino de 101.428 varones (-8,6%). El 
Ministerio de Trabajo y Economía Social destacó que septiembre es un mes en el que suele subir el desempleo por la 
tendencia estacional. De hecho, en términos desestacionalizados, el paro bajó en septiembre de este año en 3.736 
personas. 
 
. Europa Press informó ayer, de acuerdo a datos publicados este martes por el Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y 
Migraciones, que la Seguridad Social ganó una media de 18.295 coti zantes en septiembre respecto al mes anterior 
(+0,09%) impulsada, principalmente, por las mujeres y por el incremento de la ocupación en más de 85.800 personas en el 
sector de la educación con motivo del inicio del curso escolar. 
 
Con este repunte, el sistema alcanzó los 20.724.706 ocupados, su nivel más elevado en un mes de septiembre dentro de la 
serie histórica. El ministerio destacó que entre el 20 y el 29 de septiembre se superaron los 20,8 millones de afiliados en la 
serie diaria. La subida de la afiliación registrada en septiembre de este año es la menor en este mes desde el ejercicio 2019, 
cuando el sistema apenas ganó 3.224 ocupados medios. En septiembre del año pasado aumentó en 29.286 cotizantes y en 
el mismo mes de 2021 y 2020 se ganaron 57.387 y 84.013 afiliados, respectivamente. 
 
. El diario Expansión publicó ayer que el precio de la vivienda usada en España registró un a subida del 0,9% durante el 
3T2023, hasta situarse en los EUR 2.007/m2 . Así se desprende del índice de precios publicado por el portal 
inmobiliario Idealista.com que muestra también que los precios se han incrementado un 7,5% en los últimos doce meses. 
 
Para Francisco Iñareta, portavoz de Idealista.com, ni la caída de las compraventas ni el encarecimiento de la financiación: 
uno de los parámetros que más afecta ahora mismo al inmobiliario es la falta de oferta de vivienda en venta, un fenómeno 
generalizado en todo el territorio que es el responsable de que los precios sigan subiendo en la mayoría de los mercados. 
 
No debemos olvidar que aún existe una parte importante de la demanda que está muy cualificada y cuenta con recursos, por 
lo que no necesita apenas financiación, añade Iñareta. Según los últimos datos oficiales, más de la mitad de las operaciones 
se hacen sin financiación y los datos que maneja Idealista.com muestran que la mayor parte de quienes están buscando 
comprar vivienda actualmente ya disponen de otra en propiedad, lo que facilita el proceso y reduce los costes financieros de 
la operación. 
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A esto se le debe unir la fuerza de la demanda extranjera, especialmente intensa en la costa mediterránea y las islas. Todo 
esto provoca que, lejos de registrar caídas en los precios, la vivienda continúe subiendo, registrando máximos históricos en 
los mercados más dinámicos como Madrid, Palma, San Sebastián o Málaga, aunque la tendencia sea hacia la 
estabilización, destaca Iñareta. 
 
. Según los datos de las encuestas Frontur y Egatur publicados ayer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), España 
ha recibido 57,7 millones de turistas hasta agosto,  que gastaron casi EUR 73.400 millones  en otro verano récord para 
el turismo con la llegada en agosto, de un total 10,1 millones de turistas internacionales, un 13,9% más que en agosto de 
2022. 
 
. El diario Expansión publicó que el Tesoro Público realizó ayer una nueva subasta de deuda a corto plazo en la que ha 
colocado EUR 4.572 millones en títulos a seis y doce  meses , justo en el medio de la horquilla inicialmente prevista por la 
institución. La rentabilidad en las Letras a 12 meses ha escalado hasta un 3,86%, casi 20 puntos básicos por encima de la 
referencia de la anterior subasta, celebrada en septiembre. De esta forma, las Letras a 12 meses se convierten, al menos de 
momento, en la deuda soberana a corto plazo con mayor interés. De hecho, supone marcar nuevos máximos desde julio de 
2012, cuando el Tesoro Público pagó un 3,92% por los mismos títulos. 
 
Por su parte, el interés de las Letras a seis meses también ha experimentado un fuerte incremento, situándose en el 3,82%. 
Esto supone un alza de 17 puntos básicos respecto a la subasta de septiembre y un máximo estrechamiento en relación a 
los títulos a 12 meses. Este último incremento, además, le sirve para batir el último máximo marcado en 2012 y poner rumbo 
por primera vez hacia los niveles de rentabilidad de noviembre 2011, cota de la que todavía está muy lejos, pues se eleva 
por encima del 5%. La última alza de tipos del Banco Central Europeo, de 25 puntos básicos, se ha trasladado casi por 
completo a la deuda 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El portal digital Bolsamania.com se hizo eco de las declaraciones del economista jefe del BCE, Philip Lane, en Lituania, 
en las que señaló que la inflación de los alimentos  sigue siendo bastante alta, y sigue siendo un prob lema 
sustancial . La inflación de servicios ahora es un gran contribuyente, y el BCE depende de los datos. Hemos alcanzado un 
nivel en el que los tipos ayudarán a controlar la inflación, señaló Lane 
 
Además, Lane insistió que es posible que estemos atrapados en un período de alrededor del 3% al 5% de inflación durante 
bastante tiempo, y que las perspectivas no mejorarán si los precios del petróleo suben como lo hicieron en el último mes. El 
diario interpretó estos comentarios como simbólicos, ya que simplemente está reafirmando que la pausa del BCE es un paso 
en la dirección correcta en la batalla contra la inflación. En este momento, de lo que realmente se trata es de cuánto tiempo 
pueden mantener las tasas elevadas, mientras consideran el estado de la economía y su trayectoria futura. 
 

• EEUU 

. En una votación con 216 votos a favor y 210 votos en  contra, el presidente de la Casa de Representantes , el 
republicano Kevin McCarthy fue destituido como pres idente ayer martes , al unirse ocho parlamentarios republicanos a 
todos los demócratas para votar su salida. Es la primera vez en la historia que la Casa destituye a su presidente. El 
republicano Patrick McHenry fue nombrado presidente interino. La posición de McCarthy se volvió vulnerable, después de 
que los republicanos más radicales le criticaran por abogar por aprobar una ley bipartidista para evitar el cierre del Gobierno 
Federal, lo que provocó que el republicano Matt Gaetz registrara una moción para su destitución como presidente. Los 
parlamentarios republicanos mantuvieron una conferencia para diseñar el camino a seguir, programaron mantener un foro 
de candidatos el próximo martes y esperan votar al nuevo presidente el miércoles. En una conferencia de prensa, McCarthy 
confirmó que no se volverá a presentar como presidente otra vez. 
 
Este desenlace se une a las preocupaciones sobre la disfunción política en EEUU después de que Fitch indicara problemas 
de gobernabilidad en la rebaja del rating de EEUU en agosto. La agencia Moody’s también expresó recientemente su 
preocupación por que la polarización política reciente esté debilitando la fortaleza fiscal de EEUU. Goldman Sachs también 
destacó el elevado riesgo de que se produzca un cierre del Gobierno Federal el próximo mes, ya que el nuevo presidente de 
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la Casa de Representantes afrontará una mayor presión por parte de los detractores de McCarthy para bloquear otro 
paquete de financiación temporal. 
 
. Según datos del Departamento de Trabajo, los datos de la encuesta del número de puestos ofer tados (Job Openings, 
and Labor Turnover Survey, JOLTS ) mostraron un incremento de 690.000 ofertas de trab ajo en agosto , en relación con 
el mes anterior, hasta situarlas en 9.610.000 ofertas, una cifra muy superior a las 8.800.000 ofertas previstas por el 
consenso. El nivel de ofertas de empleo aumentó en los servicios profesionales y de negocio (+509.000 ofertas); finanzas y 
aseguradoras (+96.000 ofertas); educación de gobiernos estatales y locales (+76.000); manufacturas de productos no 
duraderos (+59.000 ofertas); y del gobierno federal (+31.000 ofertas). Desglosando las ofertas por regiones geográficas, 
aumentaron en el Noreste (+51.000 ofertas); en el Sur (+251.000 ofertas); en el MedioOeste (+238.000 ofertas); y en el 
Oeste (+124.000 ofertas). 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Logista Libros (filial de LOGISTA (LOG) ), el mayor distribuidor independiente de libros en España, anunció a la CNMV la 
adquisición de SGEL Libros, empresa nacional de distribución y edición de libros. SGEL Libros destaca por la distribución de 
publicaciones generales y libros educativos a nivel nacional. Adicionalmente la compañía cuenta con una línea de edición 
especializada en el sector de la enseñanza. Actualmente, distribuye a más de 8.000 puntos de venta en diferentes canales 
de comercialización incluyendo librerías, quioscos e hipermercados, así como distribución online gestionando más de 
300.000 pedidos al año.  
 
La compañía cuenta con un almacén de 14.000m2 en Guadalajara donde alberga más de 100.000 referencias en stock y 
con las últimas tecnologías que le permite la preparación y entrega de todos los pedidos a cualquier punto de venta en 24 o 
48 horas. En el ejercicio fiscal 2022, SGEL Libros registró unas ventas de EUR 50 millones. Con esta adquisición 
estratégica, Logista Libros afianza su liderazgo como el mayor distribuidor independiente de libros en España con la 
incorporación de importantes fondos editoriales, añadiendo también a su catálogo la distribución de libros educativos. 
 
. AIRTIFICIAL (AI)  comunicó a la CNMV que continúa con su estrategia de diversificación de producto dentro del sector de 
la movilidad y aplica la inteligencia artificial a un nuevo modelo de ciudad inteligente y conectada. AI colabora en un 
consorcio de investigación y desarrollo en un proyecto piloto en el que aplicará la inteligencia artificial, entre otras 
tecnologías de vanguardia, mediante un sistema de sensores y de visualización de alta tecnología integrados dentro de la 
infraestructura urbana y señalización vial, que avisará a través de diferentes métodos a los peatones de situaciones de 
riesgo. Esta investigación ha sido desarrollada y financiada por, entre otros, la Asociación Inserta Innovación (parte del 
Grupo Social Once) a través de Sabedoria Ciencia y Tecnología, A.I.E. titular de los derechos del proyecto Walkerpisa 
 
. GRENERGY (GRE) notificó a la CNMV que el pasado 29 de septiembre completó la venta del 100% del parque fotovoltaico 
de Belinchón de 150 MW, ubicado en Cuenca (España), a un IPP europeo por un valor empresa de EUR 173,7 millones. 
Esta cifra incluye una deuda de EUR 84,9 millones. La operación generará una entrada de caja neta de EUR 93,4 millones y 
unas plusvalías aproximadas antes de impuestos de EUR 69 millones, que se contabilizarán en el EBITDA del 3T2023. 
 
. La agencia Europa Press informó ayer que Carlos Slim, el empresario mexicano que tomó el control de la constructora 
española FCC en 2016, ha adquirido nuevas acciones de la promotora METROVACESA (MVC) , hasta rozar ya el 21% del 
capital y superar por primera vez a BBVA. De esta forma, Slim se ha convertido en el segundo mayor accionista de una de 
las promotoras inmobiliarias más grandes de España, aunque todavía se encuentra lejos de alcanzar a su primer accionista, 
el BANCO SANTANDER (SAN), que controla el 49,3% de MVC. Según consta en los registros de la Comisión Nacional de 
los Mercados de Valores (CNMV), Control Empresarial de Capitales, una sociedad del mexicano, ha adquirido nuevas 
acciones en los últimos meses, pasando del 20,2% anterior al 20,9% actual. Con esta nueva operación, Slim continúa su 
ofensiva para ampliar su capital en la promotora hasta su objetivo del 29,4%, después de que SAN y BBVA rechazaran en 
junio de 2022 una Oferta Pública de Adquisición (OPA) lanzada por Slim en nombre de la inmobiliaria de FCC a EUR 7,8 por 
acción. 
 
. El portal Bolsamania.com informó que OHLA  se ha adjudicado el contrato de ejecución de infraestructuras del Plan 
SANEA en distintos municipios de la Comunidad de Madrid gestionados por Canal de Isabel II (CYII) y valorado en más de 
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EUR 60 millones. La compañía ha explicado que llevará a cabo la mejora de las redes de saneamiento gestionadas por el 
Canal de Isabel II en su lote 4, que busca disminuir los vertidos al alcantarillado. El Plan SANEA es una iniciativa del CYII 
que optimiza la gestión de las redes de saneamiento y disminuye los vertidos al alcantarillado. El objetivo es mejorar la 
depuración y garantizar la calidad de los cauces receptores de los ríos, respetando el medio ambiente y haciendo un mejor 
uso de la energía necesaria para estos procesos, informó OHLA. El ámbito geográfico del contrato es la zona oeste de la 
Comunidad de Madrid, incluyendo localidades como Las Rozas, El Escorial, Alpedrete, Torrelodones, Sevilla la Nueva, El 
Molar, Chapinería o Cenicientos. 
 
. Según informó Europa Press, TELEFÓNICA (TEF)  estudia cerrar 108 centros de trabajo de baja ocupación repartidos por 
toda España en el marco de su plan de racionalización de edificios, por lo que ha empezado a dialogar con los 
representantes laborales para abordar esta propuesta, que significaría la reubicación de 266 empleados. Se ha iniciado un 
diálogo con los representantes de los trabajadores para avanzar en la concentración de empleados de la compañía, de 
acuerdo a un escenario en evolución marcado por transformaciones como el paso de la red de cobre a la fibra, la 
robotización y la automatización, han indicado desde TEF. Esta iniciativa se dirige a edificios de baja ocupación donde 
trabajan 15 o menos empleados, que desarrollarán su actividad en edificios principales de la capital de su provincia y que 
cuentan con un plan de “reskilling” para su recualificación si fuera necesaria. 
 
. El diario Expansión informó que la Comisión Europea (CE) dio ayer luz verde a la Oferta Pública de Adquisición (OPA) 
lanzada por el fondo estadounidense Apollo sobre la española APPLUS (APPS) , al concluir que la operación no tendrá un 
efecto negativo en el espacio económico europeo, ni en una parte sustancial del mismo. Según el análisis, la operación no 
plantea problemas de competencia dado que serán limitadas las posiciones de mercado resultantes en el sector de los 
servicios de ensayo, inspección y certificación en el que opera la compañía española. 
 
. Expansión informa hoy que URBAS (UBS) , cuya deuda financiera bruta asciende a EUR 240 millones, se prepara para 
emitir bonos y pagarés por hasta EUR 250 millones. Así lo reflejan los dos programas registrados en el MARF, la plataforma 
alternativa de renta fija española. Desde la compañía apuntan que las primeras emisiones dependerán de la situación de los 
mercados. De la deuda financiera total, unos EUR 92 millones tienen vencimiento a menos de un año. Entre los mayores 
acreedores financieros de UBS destaca el fondo de inversión Rothschild, al que debe unos EUR 96 millones. UBS se 
financia, sobre todo, con fondos especializados en deuda, y trabaja menos con bancos. 
 
. El diario Expansión recoge en su edición de hoy, de acuerdo a información de Efe, que ARCELORMITTAL (MTS)  firmó 
ayer un acuerdo con los sindicatos para aplicar un Expediente de Regulación Temporal de Empleo (ERTE) por causas 
productivas y organizativas que garantiza el 90% del salario de los 7.000 trabajadores afectados, y el 100% de sus pagas y 
vacaciones. Según fuentes sindicales, el acuerdo establece una duración de tres meses para el expediente -hasta el 31 de 
diciembre- y fija los porcentajes de afectación de las distintas plantas. Será de un 15% en las de Asturias, un 5% en 
Sagunto, un 50% en Etxebarri y un 35% en Lesaka, entre otras. 
 

. El diario Cinco Días informó que el grupo de infraestructuras SACYR (SCYR) ha estrenado nueva concesión en Chile con 
el inicio de la operación del aeropuerto El Loa, en la ciudad de Calama, a través de una sociedad compartida con Agunsa. El 
contrato conlleva compromisos de mejora de la infraestructura por unos EUR 102 millones, y un plazo máximo de 
explotación de 26 años. El Loa es la tercera infraestructura aeroportuaria del país andino, con 1,8 millones de usuarios en 
2022, lo que contrasta con los 2,3 millones atendidos en 2019. El activo, administrado por la Dirección aeronáutica de 
Aviación civil, ya estuvo en régimen de concesión entre 1997 y 2010. Las aerolíneas con mayor presencia en él son Latam, 
y las low cost JetSmart y Sky Airline 
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