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Comentario de Mercado (algo más de 7 minutos de lectura) 
 

 
Tras los importantes recortes sufridos en los últim os meses por las bolsas europeas y 
estadounidenses, recortes que se iniciaron a princi pios de agosto, varios de sus principales 
índices han entrado en lo que se conoce como correc ción técnica , al haber cedido más del 10% 
desde sus recientes máximos, alcanzados a finales de julio. Así, el viernes fue el S&P 500 el último 
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de estos índices en entrar en esta fase. Antes lo habían hecho el Nasdaq Composite en Wall Street y 
el Eurostoxx, el Euro Stoxx 50, el CAC 40 francés y el Dax alemán en Europa. El principal factor que 
ha provocado esta corrección de la renta variable ha sido el fuerte repunte de los rendimientos de los 
bonos a largo plazo, producto de una inflación que se resiste a bajar al ritmo que sería deseable y de 
unas políticas monetarias cada vez más restrictivas por parte de los bancos centrales. El incremento 
de los tipos a largo, que constriñe aún más las condiciones financieras globales, es un factor que, 
como ya señalamos en su día, provoca un incremento en los costes financieros de las compañías, 
lastrando sus resultados y su capacidad de inversión, penaliza sus valoraciones y, además, 
incrementa el atractivo de la renta fija con relación a la renta variable. Además, y en el caso concreto 
de EEUU, los tipos de interés reales ya son positivos, lo que incentiva el ahorro frente a la inversión. 
Finalmente, y en este el último mes, el estallido del conflicto de Gaza ha incrementado el ya de por sí 
complejo escenario geopolítico, escenario que la guerra de Ucrania y el enfrentamiento entre China y 
Occidente por temas económicos, comerciales y tecnológicos, ya venían tiempo enrareciendo. 
 
De este modo, se puede decir que todo lo que podía ir mal para los intereses de la renta variable ha 
ido de mal en peor en los últimos meses. Está por ver si, como ha sucedido en múltiples ocasiones, 
los mercados de valores son capaces de sobreponerse a los múltiples frentes abiertos y recuperar el 
buen tono de principios de año, lo que convertirá la actual corrección en una más -suele producirse 
una cada año-, o si, por el contrario, todos los factores enumerados llevan a los mercados a 
profundizar en la corrección e, incluso, en el escenario más negativo, entrar en mercado bajista, lo 
que supondrían que los índices habrían cedido más del 20% desde sus últimos máximos. Nosotros, 
y a pesar del negativo sentimiento actual que impera en los mercados, apostamos más por el primer 
escenario que por el segundo. Aunque no tenemos claro cuándo se girarán con consistencia al alza 
los mercados, sí estamos seguro que en ello tendrán un papel determinante la moderación de los 
rendimientos de los bonos a largo plazo, algo que irá muy ligado a la reducción de las expectativas 
de inflación y a que los mercados comiencen a descontar futuros recortes en los tipos de interés 
oficiales. 
 
De momento, los inversores afrontan una semana muy intensa en la que los bancos centrales, la 
macroeconomía y los resultados empresariales trimestrales tendrán un papel estelar. Así, a lo largo 
de los próximos días se reunirán los comités de política monetaria del Banco de Japón (martes), de 
la Reserva Federal (martes y miércoles) y del Banco de Inglaterra (BoE). Como siempre, será la 
reunión del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) del banco central estadounidense la más 
determinante para el comportamiento de los mercados de bonos, acciones y divisas. En principio, los 
inversores dan por seguro que la Fed no moverá ficha en esta ocasión, y que dejará sus tasas de 
interés de referencia sin cambios en el intervalo del 5,25% - 5,50%. No obstante, será determinante 
lo que diga el FOMC sobre posible futuros movimientos y sobre cómo ven la economía y la inflación 
estadounidenses. Cualquier indicación de que una nueva alza de tipos “sigue en cartera” provocaría 
nuevas tensiones en los mercados. En sentido contrario, si la Fed da a entender que el proceso de 
alzas de tipos ha finalizado, los inversores en bonos y acciones lo celebrarán con alzas. 
 
En lo que hace referencia a la agenda macroeconómica de la semana, señalar que, además de la 
publicación en las principales economías europeas y en EEUU de los índices de gestores de compra 
de octubre, los PMIs y el ISM estadounidense, de los sectores de las manufacturas (miércoles) y de 
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los servicios (viernes), esta semana se publicarán en EEUU varios importantes datos de empleo, 
entre los que destacaríamos los de empleo no agrícola, que se darán a conocer el viernes y que 
servirán para conocer el estado actual por el que atraviesa el mercado laboral estadounidense, cuya 
rigidez mantiene desde hace tiempo preocupados a los miembros del FOMC. 
 
Igualmente, esta semana la agenda empresarial presenta una gran intensidad, con más de 150 
compañías del S&P 500 dando a conocer sus cifras trimestrales y con un gran número de empresas 
europeas haciendo lo mismo en las distintas plazas bursátiles de la región. No obstante, serán las 
cifras que dé a conocer el jueves la multinacional estadounidense Apple (AAPL-US) las que más 
atraerán la atención de los inversores, porque servirán para conocer el momento real de negocio por 
el que atraviesa el sector tecnológico mundial. Hasta el momento, la temporada de resultados 
trimestrales está siendo buena en Wall Street y algo más floja en Europa. Por su parte, la reacción 
de los inversores está siendo en general negativa, recompensando poco o nada a las compañías 
que superan lo esperado por los analistas e, incluso, que mantienen sus expectativas de beneficios o 
las revisan al alza, y castigando duramente a las empresas que “se quedan algo cortas” y no 
alcanzan lo esperado por el consenso y, sobre todo, a las que revisan a la baja sus expectativas. 
 
HOY, para empezar la semana, esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran la 
jornada sin grandes cambios, probablemente con un ligero sesgo bajista, en una jornada en la que la 
inflación volverá a ser protagonista, ya que tanto en Alemania como en España se darán a conocer 
las lecturas preliminares del IPC de octubre. Los analistas esperan que en Alemania continúe a buen 
ritmo el proceso desinflacionista, mientras que en España la inflación general vuelva a subir en el 
mes por ciertos efectos base. No obstante, será el comportamiento en el citado mes de la inflación 
subyacente en ambos países lo que realmente tendrán en cuenta los inversores. Por lo demás, 
habrá que seguir atentos a los resultados empresariales trimestrales que se vayan dando a conocer, 
aunque, de momento, éstos no están ejerciendo el papel de revulsivo que esperábamos. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Unicaja (UNI): resultados 9M2023; conferencia con analistas a las 9:30 horas (CET); 
• Applus Services (APPS): resultados 9M2023; 
• Viscofan (VIS): resultados 9M2023; 
• Laboratorio Reig Jofre (RJF): resultados 9M2023; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Amplifon (AMP-IT): resultados 3T2023; 
• Lottomatica Group (LTMC-IT): resultados 3T2023; 
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• Banco Comercial Portugues (BCP-PT): resultados 3T2023; 
• Galp Energia (GALP-PT): resultados 3T2023; 
• Glencore (GLEN-GB): ventas, ingresos y resultados operativos 3T2023; 
• HSBC Holdings (HSBA-GB): resultados 3T2023; 
• Pearson (PSON-GB): ventas, ingresos y datos operativos 3T2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Loews (L-US): 3T2023; 
• McDonald's (MCD-US): 3T2023; 
• ON Semiconductor (ON-US): 3T2023; 
• Pinterest (PINS-US): 3T2023; 
• Western Digital (WDC-US): 1T2024; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según la primera estimación del dato, dada a conocer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el Producto Interior 
Bruto (PIB) de España repuntó el 0,3% en el 3T2023 c on relación al 2T2023 (+0,4% en el 2T2023) . La lectura estuvo en 
línea con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. En el 3T2023 el consumo de los hogares aumentó el 1,4% 
(vs 0,9% en el 2T2023), mientras que el gasto público avanzó a un ritmo más lento que en el trimestre precedente (0,6% vs 
1,6% en el 2T2023). Por su parte, la inversión fija en capital se contrajo por primera vez en tres trimestres (-0,4% vs 1,9% en 
el 2T2023). A su vez, la demanda externa neta contribuyó negativamente al PIB, ya que las exportaciones bajaron el 4,0%, 
mientras que las importaciones disminuyeron un 3,1%.  
 
En tasa interanual el PIB de España creció el 1,8% en el 3T2023 frente al 2,0% que lo había hecho en el 2 T2023. Esta 
lectura también estuvo en línea con lo esperado por el consenso de analistas. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó el viernes que las ventas minoristas repuntaron en España el 0,2% e n 
el mes de septiembre con relación a agosto en cifra s ajustadas estacionalmente y por calendario . Si se excluyen las 
ventas en estaciones de servicios, las ventas minoristas subieron el 0,1% en el mes analizado. Por productos, destacar que 
las ventas de Alimentación se mantuvieron estables en el mes (0,0%), mientras que las de Resto se incrementaron un 0,5%. 
Si se desglosa este último por tipo de producto, las ventas de Equipo personal fueron las que más subieron (+1,8%). 
 
En tasa interanual las ventas minoristas crecieron e l 6,5% en septiembre en cifras ajustadas estacional mente y por 
calendario (7,1% en agosto) , mientras que sin ajustes lo hicieron el 6,0% (6,9% agosto). Las ventas minoristas sin incluir 
estaciones de servicio y corregidas de efectos estacionales y de calendario crecieron el 8,6% en tasa interanual en 
septiembre. Si desglosamos estas ventas por tipo de producto, las de Alimentación subieron el 2,6% y las de Resto un 
15,9%.     
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según los resultados de la encuesta que realiza el BCE entre economistas profesionales, no se observan muchos cambios 
con respecto a la encuesta anterior. Así, se producen revisiones limitadas de la inflación general, y una pequeña revisión a 
la baja de la inflación subyacente. El crecimiento también se revisó ligeramente a la baja para el plazo de 12 y 24 meses. 
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Así, estos profesionales esperan que la inflación g eneral media disminuya en la Eurozona del 5,6% en 20 23 al 2,7% 
en 2024 y hasta el 2,1% en 2025 . Las expectativas para 2023 se revisaron al alza en solo un 0,1% y para 2025 a la baja, en 
un 0,1%. La revisión al alza refleja la evolución reciente de los precios del petróleo. La inflación subyacente se revisó a la 
baja para 2024 al 2,9% desde el 3,1% y para 2025 al  2,2% desde el 2,3% , mientras que a más largo plazo se prevé ahora 
que se sitúe en el 2,0% frente al 2,1% de la encuesta anterior. 
 
Este colectivo revisa a la baja ligeramente sus previsiones de crecimiento interanual del PIB de la Eurozona para el 2T2023 
hasta el 0,5% desde el 0,6%. Para 2024 prevé un crecimiento del 0,9% frente al 1,1% estimado anteriormente, mientras que 
para 2025 lo mantiene sin cambios, en el 1,5%. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística italiano (ISTAT), él índice de confianza del consumidor bajó en Itali a en octubre 
hasta los 101,6 puntos desde los 105,4 puntos de se ptiembre . El de octubre es el cuarto descenso mensual consecutivo 
de este índice, el cual se situó a su nivel más bajo desde el pasado enero. El consenso de analistas de FactSet esperaba 
una lectura sensiblemente superior, de 105,4 puntos.  
 
En el mes el subíndice de clima económico bajó 4,7 puntos con respecto al mes anterior, hasta los 110,5 puntos, mientras 
que el que mide el clima futuro lo hizo 5,5 puntos, hasta los 107,7 puntos. Además, el subíndice que mide el clima actual 
bajó 2,8 puntos, hasta los 97,4 puntos y de clima personal 3,6 puntos, hasta los 98,6 puntos. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio publicó el viernes que los ingresos personales aumentaron en EEUU un 0,3% en  
septiembre con relación a agosto, algo por debajo d el incremento del 0,4% que esperaba el consenso de analistas 
de FactSet . En el mes analizado la remuneración de los asalariados aumentó un 0,4%, impulsada principalmente por 
mayores sueldos y salarios (0,4%) y otros costes asociados (0,4%).  
 
Por su parte, los gastos personales aumentaron un 0,7% en septiem bre con respecto al mes anterior, algo más que 
el incremento del 0,6% que esperaban los analistas . En septiembre el gasto en servicios experimentó un aumento de un 
0,8%, mientras que el gasto en bienes creció el 0,7%. 
 
A su vez, el índice de precios de los gastos de consumo perso nal, el PCE, repuntó en septiembre el 0,4% con 
relación a agosto, algo por encima del 0,3% esperad o por los analistas . En el mes los precios de los bienes 
aumentaron un 0,2% y los precios de los servicios aumentaron un 0,5%. Los alimentos subieron un 0,3% y la energía un 
1,7%. En tasa interanual el PCE repuntó el 3,4%, misma tasa que la de agosto, que fue revisada a la baja desde una 
estimación inicial del 3,5%.  
 
A su vez, el PCE subyacente , que excluye los precios de los alimentos no procesados y de la energía, subió en agosto el 
0,3%, mientras que en tasa interanual lo hizo el 3, 7%, algo menos que el 3,8% de agosto  (tasa revisada a la baja desde 
el 3,9% estimado inicialmente), situándose a su nivel más bajo desde el mes de junio de 2021. En este caso ambas lecturas 
estuvieron en línea con lo estimado por los analistas. 
 
Valoración: datos muy en línea con los esperados por los analistas, que fueron en principio bien recibidos por los 
mercados. El PCE es la variable de precios preferida por la Reserva Federal (Fed). Las lecturas de septiembre apuntan a 
que las presiones inflacionistas siguen moderándose lentamente. Estas métricas creemos que harán que la Fed, en la 
reunión de su Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), que comienza mañana y termina el miércoles, opte por dejar sus 
tasas de referencia sin cambios. 
 
. El índice que mide el sentimiento del consumidor de EEUU, que elabora la Universidad de Michigan, bajó en  su 
lectura final de octubre hasta los 63,8 puntos desd e los 68,1 puntos de septiembre , aunque superó los 63,0 puntos de 
su lectura preliminar, que era lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. La lectura final de octubre es la más baja 
de este indicador adelantado de consumo desde la del pasado mes de mayo. 
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El subíndice que mide las expectativas de los consum idores bajó en octubre hasta los 59,3 puntos desde los 66,0 
puntos de septiembre , en gran parte debido al deterioro de las expectativas sobre las condiciones comerciales y las 
preocupaciones sobre las finanzas personales de los consumidores. En menor medida, la disminución también se atribuyó a 
las implicaciones de acontecimientos actuales negativos a nivel nacional y extranjero. Por su parte, el subíndice que mide 
las condiciones económicas actuales bajó en el mes de octubre hasta 70,6 puntos desde los 71,4 puntos del mes 
precedente . 
 
Por último, señalar que las expectativas de inflación a 12 meses de los con sumidores subieron en octubre hasta el 
4,2% desde el 3,2% del mes precedente , mientras que las expectativas de inflación a 5 años lo hicieron hasta el 3,0% 
desde el 2,8% previo. 
 

Análisis Resultados 9M2023 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. IAG presentó el pasado viernes sus resultados correspondientes a los nueve primeros meses del ejercicio (9M2023), de los 
que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS IAG 9M2023 vs 9M2022 
 

EUR millones 9M2023 9M2022 var %

Total ingresos 22.229 16.680 33,3%

Margen operativo antes extraordinarios 3.005 801 275,2%

Margen operativo después extraordinarios 3.005 770 290,3%

Margin (%) 13,5% 4,6%

Beneficio antes impuestos 2.615 166 -

Margin (%) 11,8% 1,0%

Beneficio neto 2.151 199 -

Margin (%) 9,7% 1,2%
 

Fuente: Estados financieros de la compañía.  
 

• IAG alcanzó una cifra total de ingresos  de EUR 22.229 millones entre enero y septiembre, lo que supone una 
mejora del 33,3% interanual. De dicha cifra, los ingresos por pasajeros repuntaron un 39,2%, hasta los EUR 19.517 
millones, mientras que los ingresos por carga se redujeron un 28,8% interanual, hasta los EUR 866 millones. 

 
• El total de costes aumentó un 21,1% interanual hasta el mes de septiembre, alcanzando los EUR 19.224 millones, 

lo que situó el margen operativo o beneficio neto de explotación (EBIT) en los EUR 3.005 millones, casi 
cuadruplicando los EUR 801 millones obtenidos en el mismo periodo del año anterior. En términos sobre ingresos 
el margen operativo obtenido por IAG en 9M2023 fue del 13,5%, frente al 4,6% de 9M2022. 
 

• Una vez descontado el resultado financiero, el beneficio antes de impuestos fue de EUR 2.615 millones, muy 
superior a los EUR 166 millones de 9M2022. El beneficio neto atribuible  se elevó, por su lado, hasta los EUR 
2.151 millones, lo que compara muy positivamente con los EUR 199 millones del mismo periodo del año 
precedente.  
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. VISCOFAN (VIS) ha presentado hoy sus resultados correspondientes a los nueve primeros meses del ejercicio (9M2023), 
de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 

• Importe neto de la cifra de negocios : EUR 926,21 millones (+6,1% interanual; +7,9% like-for-like). Desglosando 
la cifra de negocios por división, el negocio tradicional aportó EUR 746,61 millones (+6,3% interanual), mientras que 
los nuevos negocios contribuyeron con EUR 116,48 millones (+11,4% interanual) y los ingresos por energía 
aportaron EUR 63,1 millones (-5,2% interanual). 
 
Asimismo, desglosando la cifra de negocios por geografía, Europa, Medio Este y Africa (EMEA) aportó EUR 398,56 
millones (+9,8% interanual); seguido de Norteamérica (EUR 280,45 millones; +2,1% interanual); Sudamérica (EUR 
133,73 millones; +17,2% interanual); y Asia Pacífico (APAC), con EUR 113,47 millones (-6,5% interanual). 
 

• Cash flow de explotación (EBITDA): EUR 192,63 millones (+1,1% interanual; +8,9% like-for-like). Por su parte, el 
margen EBITDA sobre ingresos disminuyó en 9M2023 hasta el 20,8%, lo que supone 1,0 p.p. menos que en 
9M2022 (+0,2 p.p. like-for-like). 
 

• Beneficio neto de explotación (EBIT):  EUR 130,49 millones (-1,8% interanual). 
 

• Beneficio neto atribuible : EUR 100,80 millones (-4,1% interanual). 
 
El crecimiento comparable excluye el impacto de la variación de los diferentes tipos de cambio en 2023 y el gasto no 
recurrente en beneficio operativo de EUR 1,9 millones por las paradas productivas en EEUU en 3T2023 como consecuencia 
de cortes eléctricos provocados por la compañía suministradora. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La CNMV informó el viernes que con fecha 27 de octubre de 2023 ha sido publicado el primero de los anuncios a los que 
se refiere el artículo 22 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, correspondiente a la oferta pública de adquisición (OPA) 
por reducción de capital mediante adquisición de acciones propias formulada por FCC. En consecuencia con lo anterior, y 
de acuerdo con los términos fijados en el folleto explicativo de la referida oferta, el plazo de aceptación se extiende desde el 
día 30 de octubre de 2023 hasta el día 30 de noviembre de 2023, ambos incluidos. 
 
. El Consejo de Administración de MAPFRE (MAP) , en su reunión celebrada el día 26 de octubre de 2023, ha adoptado el 
acuerdo de abonar el próximo 30 de noviembre un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2023 de EUR 0,06 
brutos por acción a todas las acciones con derecho al mismo. El importe correspondiente a las acciones en autocartera será 
aplicado de forma proporcional a las restantes acciones. Las fechas relevantes en relación con el abono del citado dividendo 
son las siguientes:  
 

- Fecha a partir de la cual las acciones de MAP negociarán sin derecho a percibir el dividendo (ex date): 28 de 
noviembre de 2023.  

- Fecha en la que se determinan los titulares inscritos que pueden exigir a MAP la prestación a su favor (record date): 
29 de noviembre de 2023.  

- Fecha de pago: 30 de noviembre de 2023. 
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. SABADELL (SAB)  comunicó a la CNMV el viernes que la agencia Moody’s Investors Service ha mejorado el rating a largo 
plazo de los depósitos de SAB, a “Baa1” desde “Baa2”, y de la deuda senior, a “Baa2” desde “Baa3”, modificando la 
perspectiva en ambos ratings a “estable” desde “positiva”. La mejora del rating refleja el gradual fortalecimiento del perfil 
crediticio de SAB, principalmente en términos de calidad de activos y rentabilidad, y la visión de Moody’s de que el entorno 
de tipos de interés apoyará mejoras de rentabilidad adicionales durante el horizonte temporal de la perspectiva, mientras 
que el aumento de activos problemáticos permanecerá contenido. El rating a corto plazo de los depósitos se mantiene en 
“Prime-2”. 
 
. El diario Expansión informa hoy que en una sentencia publicada el 18 de octubre, el Tribunal Supremo (TS) inadmite el 
recurso de casación presentado por SACYR (SCYR) y FERROVIAL (FER) , los dos promotores de la autopista radial R-4 
(Madrid-Ocaña) que ya habían sido condenados a pagar EUR 23 millones a los fondos Strategic Value Partners (SVP), 
Taconic, King Street y Attestor al ser garantes de la financiación del peaje. 
 
. Expansión publica hoy que Virgin Media O2, operadora británica propiedad al 50% de TELEFÓNICA (TEF)  y Liberty 
Global, está inmersa en un proceso de negociaciones en exclusiva para la venta de una participación de hasta el 25% en 
Cornerstone, la mayor red de torres de telecomunicaciones de Reino Unido, a GLIL Infrastructure, según ha publicado 
Reuters, que precisa que el 100% de la compañía podría valorarse en unos £ 2.500 millones (unos EUR 2.900 millones), 
aproximadamente. 
 
Por otro lado, el diario ElConfidencial.com informa hoy que el Gobierno español en funciones está analizando distintas 
opciones para mantener la españolidad de TEF, de la que Saudi Telecom Company (STC) ha comprado hasta el 9,9% del 
capital, sin impedir, a su vez, la entrada de capital extranjero en compañías calificadas como estratégicas para el Estado. 
Según han confirmado fuentes gubernamentales, una de las operaciones en las que se está trabajando es la toma de una 
participación próxima al 5% liderada por la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI), en coordinación con 
otros inversores nacionales. 
 
. El diario Expansión informa hoy que Mohari Hospitality, cifra en más de EUR 10 millones la demanda de arbitraje 
presentada contra OHLA  por diferencias contractuales respecto al Centro Canalejas. El centro está participado al 50% por 
ambas compañías, que declinaron hacer comentarios. En concreto, la cuantía reclamada en efectivo es ligeramente superior 
a los EUR 10 millones, pero el procedimiento en conjunto puede alcanzar los EUR 35 millones, según le indicaron fuentes al 
tanto del procedimiento al diario. 
 
. Según informa hoy Cinco Días, BANCO SANTANDER (SAN)  está preparando en la actualidad una cartera de créditos 
fallidos, llamada proyecto Talos II, para sacarla a la venta. Se espera que este portfolio sea de gran tamaño, de hasta EUR 
5.000 millones, según fuentes del sector financiero. Se suma a los EUR 530 millones que actualmente están en 
comercialización del proyecto Sir Barton, de créditos fallidos con garantía hipotecaria. 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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”. 
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