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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras una compleja semana de continuas idas y vueltas en los mercados de valores europeos y 
estadounidenses, en la que el conflicto en Gaza condicionó sobremanera el comportamiento de los 
precios de los bonos, de las acciones, de las divisas y de las materias primas, especialmente del oro 
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y del petróleo, los inversores afrontan una nueva semana que inicia n muy pendientes de los 
acontecimientos en Oriente Próximo . Ante la inminente operación terrestre en Gaza anunciada 
por el ejército israelita, el mayor riesgo es cómo reaccione a la misma, en función de su alcance, 
Irán, país que hasta el momento ha negado su involucración en el ataque terrorista de Hamás a 
Israel pero que amenaza con involucrarse si considera que la reacción de Israel es 
“desproporcionada”. 
 
La semana pasada la tensión geopolítica que está generando este conflicto se dejó notar en los 
mercados, especialmente en el de bonos, que fue el que “marcó el paso” a la renta variable. Si bien 
el fuerte repunte del precio del crudo es un factor claramente inflacionista, hecho que suele penalizar 
el comportamiento de estos activos, la elevada incertidumbre creada por el conflicto hizo que los 
bonos recuperaran por momentos su papel de “activos refugio”, provocando caídas significativas y 
puntuales de sus rendimientos, generando además todos estos vaivenes una elevada volatilidad, 
tanto en este mercado como en los de renta variable. 
 
Entendemos que esta volatilidad va a continuar en los próximos días, al menos hasta que se 
clarifique el desarrollo del conflicto en Gaza. No obstante, si bien los inversores y, por tanto, los 
mercados, continuarán muy pendientes de este factor, el inicio de la temporada de publicación de 
resultados empresariales trimestrales, temporada que esta semana comienza a coger ritmo, también 
centrará su atención. Así, y en las distintas plazas europeas, en los próximos días darán a conocer 
sus cifras correspondientes al pasado trimestre compañías de gran relevancia en sus sectores de 
actividad, tales como la compañía del sector de la alimentación suiza Nestlé (NESN-CH), la 
fabricante holandesa de equipos para la producción de semiconductores ASML Holding (ASML-NL), 
la compañía de lujo francesa L'Oreal (OR-FR), la farmacéutica suiza Roche (ROG-CH) y la compañía 
de software alemana SAP (SAP-DE). En la bolsa española destaca la publicación el miércoles de las 
cifras trimestrales del Cie Automotive (CIE) y de Vidrala (VID) y el jueves de los resultados de 
Bankinter (BKT) y de Atresmedia (A3M). 
 
También en Wall Street los resultados trimestrales tendrán un papel relevante, con compañías de la 
importancia de Tesla (TSLA-US), Procter & Gamble (PG-US), Johnson & Johnson (JNJ-US), AT&T 
(T-US), Netflix (NFLX-US), Bank of America (BAC-US) y Taiwan Semiconductor (TSM-US) 
publicando sus cifras en los próximos días. 
 
Como siempre señalamos, tan importante o más que los resultados alcanzados por las compañías 
será lo que digan sus gestores sobre el devenir de sus negocios en los próximos trimestres. Los 
mercados se mueven en función de expectativas, por lo que serán las estimaciones de resultados 
que den a conocer estas empresas lo que determinará cómo reaccionan sus acciones en los 
distintos mercados. En este sentido, cabe destacar que en las últimas semanas las compañías que 
han “defraudado” a los inversores revisando a la baja sus expectativas de resultados han sido 
duramente castigadas en bolsa, con caídas de sus cotizaciones muy relevantes. En sentido 
contrario, y como se pudo comprobar el viernes tras la publicación por parte de tres grandes bancos 
estadounidense de sus cifras trimestrales, si los resultados y las expectativas “gustan”, los inversores 
suelen optar por “premiar” a las compañías, incluso en momentos complejos como los actuales. 
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Por lo demás, comentar que la agenda macroeconómica de esta semana trae citas importantes, 
como la publicación MAÑANA en EEUU de las ventas minoristas y de la producción industrial de 
septiembre; el miércoles de una batería de cifras económicas en China, entre ellas la del PIB del 
3T2023, así como de la lectura del IPC del Reino Unido de septiembre y de la lectura final del mismo 
mes de esta variable de la Eurozona. Además, el jueves 19 está previsto que hable el presidente de 
la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, en la que será su última intervención antes de la reunión 
que mantendrá el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) a comienzos de noviembre. Los 
mercados estarán muy pendientes de lo que diga Powell para poder determinar si la Fed da por 
finalizado su proceso de alzas de tipos o si, por el contrario, deja “la puerta abierta” a una nueva 
actuación antes de que finalice el ejercicio -la probabilidad que dan los mercados a que la Fed suba 
sus tasas en noviembre es baja, aunque ha subido al 50% la probabilidad de que lo haga en la 
reunión del FOMC de diciembre-. 
 
Para empezar la semana, esperamos que HOY las bolsas europeas abran de forma mixta, sin 
tendencia fija, con los inversores muy pendientes, como ya hemos comentado antes, del desarrollo 
de los acontecimientos en Gaza. Habrá que seguir muy de cerca el comportamiento de los bonos, 
del dólar y del precio del petróleo, factores que están siendo las principales referencias para los 
mercados de valores en los últimos días y que están condicionando su comportamiento. 
 

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 septiembre 2023; 
• Galp Energia (GALP-PT): ventas, ingresos y datos operativos del 3T2023; 
• Rio Tinto (RIO-GB): ventas, ingresos y datos operativos del 3T2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• FB Financial Corp. (FBK-US): 3T2023; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó el viernes que, según la estimación final del dato, el índice de precios 
de consumo (IPC) subió en septiembre el 0,2% con rel ación a agosto, lectura en línea con su preliminar y con lo 
esperado por el consenso de analistas de FactSet. Los grupos con mayor repercusión mensual positiva en la tasa 
mensual del IPC fueron en septiembre Transporte, con una tasa del 1,0%, debida a la subida de los precios de los 
carburantes y lubricantes para vehículos personales; Alimentación y bebidas no alcohólicas, que presenta una variación del 
0,5% debido, principalmente, al aumento de los precios de las legumbres y hortalizas y los aceites y grasas; Vestido y 
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calzado, con una variación mensual del 2,6%, que recoge el comportamiento de los precios al comienzo de la temporada de 
otoño-invierno y Vivienda, con una variación del 0,4% debida al aumento de los precios de la electricidad y los combustibles 
líquidos. Por su parte, entre los grupos con repercusión mensual negativa destaca el de Ocio y cultura, que presenta una 
variación del -3,2%, consecuencia de la bajada de precios de los paquetes turísticos. 
 
En tasa interanual el IPC subió en septiembre el 3,5%  (2,6% en agosto), lectura igualmente en línea con su 
preliminar y con lo esperado por los analistas . En el mes y en tasa interanual los grupos que más impulsaron la inflación 
al alza fueron Vivienda, que incrementa su variación casi cinco puntos, hasta el -13,1%. Este comportamiento es debido, 
principalmente, a la subida de los precios de la electricidad, frente la bajada registrada en septiembre de 2022; Transporte, 
que sitúa su tasa en el 3,8%, más de dos puntos y medio por encima de la del mes pasado. Este aumento se debe a la 
subida de los precios de carburantes y lubricantes para vehículos personales, que bajaron en el mismo mes de 2022. 
También influye, aunque en menor medida, la estabilidad de los precios del transporte combinado de pasajeros, frente al 
descenso registrado en septiembre del año anterior. 
 
Por su parte, entre los grupos con influencia negativa destacan Ocio y cultura, con una tasa del 5,0%, dos puntos inferior a 
la del mes anterior. Esta evolución se debe a que los precios de los paquetes turísticos han bajado más que en septiembre 
del año pasado y Vestido y calzado, con una tasa del 1,2%, un punto inferior a la del mes anterior. Esta evolución se debe a 
que el aumento de los precios por la entrada de la nueva temporada es más moderado que en septiembre de 2022. 
 
A su vez, la inflación subyacente, que excluye para su cálcul o los precios de los alimentos no procesados y de l a 
energía, subió en septiembre el 5,8% frente al 6,1%  que lo había hecho en agosto . 
 
Por último, y ya también según la lectura final del dato, el IPC armonizado (IPCA) subió el 0,6% en septiembre con 
relación a agosto y el 3,3% en tasa interanual (2,4 % en agosto) . En este caso los analistas esperaban un incremento en 
el mes del 0,6% y uno interanual del 3,2% 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat publicó el viernes que la producción industrial creció en la Eurozona el 0, 6% en agosto con relación a julio, 
superando de esta forma el aumento del 0,2% que esp eraba el consenso de analistas de FactSet. El principal 
catalizador de este repunte fue la producción de bienes de consumo duradero, que aumentó un 1,2% en el mes, poniendo 
fin a un período de cuatro meses de contracción. Le siguieron los aumentos de la producción tanto de bienes de consumo 
no duradero (0,5%, igual que en julio) como de bienes de equipo (0,3% vs -3,1% en julio). Por el contrario, la producción de 
energía cayó un 0,9% (vs 1,2% en julio) y la producción de bienes intermedios disminuyó un 0,3% (vs 0,2% en julio). 
 
En tasa interanual la producción industrial se contr ajo en la Eurozona el 5,1% en agosto (-2,2% en julio ), extendiendo 
el actual período de seis meses de caída. En este caso los analistas esperaban un descenso de esta variable del 3,5%. 
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer el viernes por el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, el 
índice de precios de consumo (IPC) de Francia bajó e l 0,5% en el mes de septiembre con relación a agost o, lectura 
que estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. 
 
En tasa interanual el IPC de Francia repuntó el 4,9% en septiembre (+4,9% en agosto), lectura que tambié n estuvo en 
línea con su preliminar y con lo esperado por los a nalistas . En tasa interanual los precios de la energía aumentaron 
significativamente un 11,9% (vs 6,8% en agosto) debido a un fuerte repunte de los precios de los productos petrolíferos 
(10,7% vs -0,3% en agosto). Por otro lado, los precios de los alimentos se desaceleraron por sexto mes consecutivo (9,7% 
vs 11,2% en agosto). La tasa de crecimiento interanual de los precios de los servicios también se desaceleró en el mes 
(2,9% vs 3,0% en agosto), así como la de los precios de los productos manufacturados (2,8% vs 3,1% en agosto), mientras 
que esta tasa se mantuvo estable en el caso de los precios del tabaco (9,9%). 
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La inflación subyacente, que excluye para su cálcul o los precios de la energía y de los alimentos no p rocesados, se 
mantuvo estable en el 4,6% en septiembre (4,6% en a gosto) . 
 
Por su parte, y también según la estimación final del dato, el IPC armonizado (IPCA) bajó un 0,6% en septiembre c on 
relación a agosto, mientras que en tasa interanual subió el 5,7% (5,7% en agosto) . La tasa de crecimiento mensual 
coincidió con su primera estimación y con lo esperado por los analistas, mientras que la interanual superó el 5,6% de su 
estimación preliminar, que era lo esperado por el consenso. 
 

• EEUU 

. El índice que mide el sentimiento del consumidor, que elabora la Unive rsidad de Michigan, bajó en su lectura 
preliminar de octubre hasta los 63,0 puntos desde l os 68,1 puntos de septiembre , quedando muy por debajo de los 
67,5 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. La lectura preliminar de octubre es la más baja que 
alcanza este indicador adelantado de consumo en los últimos cinco meses. 
 
El subíndice que mide la percepción que tienen los c onsumidores de las condiciones económicas actuales cayó 
también a su nivel más bajo en 5 meses, situándose en los 63,0 puntos frente a los 68,1 puntos del mes  precedente . 
A su vez, el subíndice que mide las expectativas futuras de l os consumidores retrocedió hasta los 60,7 puntos en  
octubre desde los 66,0 puntos del mes de septiembre , situándose a su nivel más bajo desde mayo. 
 
Por su parte, las expectativas de inflación a 12 meses aumentaron  al 3,8% desde el 3,2% del mes anterior, la más alt a 
desde mayo , mientras que las expectativas a 5 años aumentaron hasta el 3,0% desde el 2,8%. 
 
Según los analistas que elaboran los índices, las evaluaciones de las finanzas personales de los consumidores empeoraron 
el 15%, principalmente debido a un aumento sustancial en las preocupaciones sobre la inflación, mientras que las 
condiciones comerciales esperadas a un año se desplomaron alrededor del 19%. Sin embargo, las condiciones comerciales 
esperadas a largo plazo han cambiado poco, lo que sugiere que los consumidores creen que la situación actual, el 
empeoramiento de las condiciones económicas, no persistirá. 
 
. El Departamento de Comercio publicó el viernes que los precios de exportación aumentaron en EEUU un 0,7%  en 
septiembre con relación a agosto, algo más que el 0 ,5% que esperaba el consenso de analistas de FactSet. En el 
mes los precios de las exportaciones no agrícolas aumentaron un 1,0%, mientras que los precios de las exportaciones 
agrícolas cayeron el 1,1%. En términos interanuales, los precios de exportación cayeron un 4,1% en septiembre, lo que 
supone su menor descenso desde febrero. 
 
A su vez, los precios de las importaciones aumentaron en EEUU e l 0,1% en septiembre con relación a agosto, 
sensiblemente menos que el 0,4% que esperaban los a nalistas . Los precios de los combustibles de importación 
avanzaron un 4,4%, después de subir un 8,8% en agosto, ya que los mayores precios del petróleo (4,9%) compensaron con 
creces la caída de los precios del gas natural (-7,8%). Sin embargo, excluyendo las importaciones no combustibles, los 
precios de las importaciones bajaron un 0,2%, debido al descenso de los alimentos, piensos y bebidas (-1,3%), de los 
suministros y materiales industriales no combustibles (-0,5%), de los de los bienes de capital (-0,1%); y de los de los 
vehículos automotores (-0,1%). En tasa interanual, los precios de las importaciones disminuyeron un 1,7%. 
 

• ASIA  
 
. El Banco Popular de China (PBoC) emitió un total de CN Y 789.000 millones en facilidades de préstamo a medi o 
plazo a un año (MLF) al sistema bancario y dejó sus  tipos de interés sin cambios en el 2,50% hoy lunes . Con CNY 
500.000 millones de préstamos MLF venciendo este mes, la operación resultó en una inyección nueva de CNY 289.000 
millones en el sistema bancario, la mayor inyección desde 2020. La decisión vino después de que los bancos de China 
extendiesen CNY 2,31 billones en créditos nuevos en septiembre de 2023, un fuerte incremento desde los CNY 1,36 billones 
del mes de agosto, en un entorno de esfuerzos intensos del banco central para impulsar la recuperación económica.  
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China ha rebajado sus tasas de interés a medio plazo dos veces desde junio para estimular la demanda de créditos. El 
PBoC también inyectó CNY 106.000 millones a través de una operación de recompra inversa a siete días, mientras mantuvo 
sus tipos de interés de los préstamos sin cambios en el 1,8%. 
 
. Según datos del Ministerio de Economía, Comercio e Industria (METI), la producción industrial de Japón cayó un 0,7% 
en términos mensuales en agosto , frente a su lectura preliminar plana, y tras una caída del 1,8% el mes anterior. Este es 
el segundo mes consecutivo de caída de la producción industrial y el cuarto en contracción desde comienzos de año. La 
producción industrial se vio lastrada por la menor producción en el mes analizado de vehículos a motor (-3,9% vs 0,6%; 
julio), equipos de transporte (-1,8% vs 7,0%; julio); y metales de hierro, acero y no ferrosos (-1,9% vs -0,2%; julio). En 
términos interanuales, la producción industrial cay ó un 4,4% en agosto , su mayor caída desde abril de 2020, después 
de una caída interanual del 2,3% en julio. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó el viernes el diario Expansión, AENA  estaría en camino de conseguir un récord de actividad en 2023. De 
esta forma, los aeropuertos de la red que gestiona en España registraron en septiembre 27,55 millones de pasajeros, lo que 
supone un 10,7% más que en 2022 y un 1,5% más que antes de la pandemia. Si se mira en el acumulado del año hasta el 
mes indicado (216,65 millones de usuarios), la evolución es similar, con un alza del 1,3% sobre 2019, su mejor ejercicio, y 
un 17,6% más que en 2022. 
 
En 9M2023 la mayoría de los aeropuertos ya están por encima de los niveles previos al inicio de la pandemia, con un 
incremento especialmente notable en Valencia (+15%) y en Lanzarote (+10%). En cambio, Barajas (-3,5%) y Barcelona (-
7,6%) siguen siendo las excepciones, junto con otras instalaciones de menor tamaño, como Gerona, Granada, Murcia y 
Jerez, que se mantienen un 20% por debajo de 2019. 
 
Según el diario, si se mantiene la tendencia, AENA cumplirá su previsión de viajeros de entre un 94% y un 104% sobre los 
registrados antes del Covid-19 (ahora está en el 101,3%). Además, España se consolidará, junto con Italia, como el gran 
mercado europeo que más rápidamente se ha repuesto del Covid-19, impulsados en ambos casos por el tirón del turismo y 
menos perjudicados por la recuperación más lenta de los viajes de negocios, con mucho más peso en países como 
Alemania y Reino Unido. 
 
. IBERDROLA (IBE)  remitió a la CNMV el balance energético de julio a septiembre (3T2023) y acumulado del año 
(9M2023), del que destacamos lo siguiente: 
 

• Producción neta de electricidad : +3,6% en 3T2023, hasta los 40.236 GWh (+2,4%; 9M2023), de los que la 
producción propia fueron 29.517 GWh (+1,0% 3T2023; +2,5% 9M2023) y la producción para terceros 10.719 GWH 
(+11,7% 3T2023; +2,1% 9M2023) 

 
Producción propia: 
 

o Renovables :+7,2% en 3T2023, hasta 15.986 GWh (+6,1% en 9M2023, hasta 58.742 GWh), destacando la 
mejora en eólica marina (+27,4% 3T2023, hasta 966 GWh; +10,3% 9M2023) y en solar (+52,9% 3T2023, 
hasta 1.689 GWh; +55,1% 9M2023), mientras que la eólica terrestre se mantuvo estable (+0,3% 3T2023, 
hasta 9.928 GWh; -2,4% 9M2023), la hidroeléctrica también creció (+9,3% 3T2023, hasta 3.280 GWh; 
+14,5% 9M2023) 

o Nuclear : -3,9% 3T2023, hasta los 6.339 GWh; +0,6% 9M2023). 
o Ciclos combinados de gas : -13,0% en 3T2023, hasta 5.525 GWh; -8,3% 9M2023 
o Cogeneración : +20,9% en 3T2023, hasta los 1.666 GWh, +3,8% 9M2023 
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• Capacidad instalada : 62.102 MW en septiembre (+3,6% vs septiembre 2022), de los que 54.956 MW son para 

capacidad instalada neta propia (+4,05% interanual), y 7.146 MW para capacidad de terceros (+0,0% interanual). 
 

Dentro de la Capacidad neta propia, 41.303 MW correspondieron a renovables (+5,46% interanual), mientras que 
Nuclear, Ciclos combinados de Gas y Cogeneración se mantuvieron sin cambios.  

 
. Según el diario Expansión, la familia Huarte, antigua propietaria de la constructora que se integró en OHL, busca vender 
hasta un 49% de Uriel Renovables , con una cartera actual de 700 MW a grandes fortunas. La familia les dará entrada con 
una ampliación de EUR 200 millones para invertir en su crecimiento en España, EEUU y otros mercados y con el objetivo de 
sacar el grupo a Bolsa en el futuro. 
 
. En una conversación mantenida con el diario Expansión, el consejero delegado de IAG, Luis Gallego, indicó que no ve 
signos de debilidad en la demanda, y que ésta está por encima de la capacidad que han podido poner en el mercado. 
Asimismo, Gallego reconoció que la recuperación del tráfico corporativo costará un poco más de tiempo de lo previsto. En 
relación a la adquisición de Air Europa, Gallego confía en cerrar la operación a finales del 2024. Asimismo, el holding 
analizará el valor de la aerolínea portuguesa TAP antes de decidirse sobre su privatización. 
 
En relación al conflicto de la guerra Israel-Palestina, Gallego no se mostró preocupado. Primero porque IAG tiene una 
cobertura de precios de en torno al 70% del combustible, lo que diluye el efecto de una posible subida. Y segundo porque el 
alza perjudicaría más a la competencia, ya que las aerolíneas americanas no suelen contratar coberturas. No obstante, 
señaló que el grupo monitoriza la situación en Oriente Próximo para reanudar sus vuelos con Tel Aviv. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


