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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Durante las primeras semanas de noviembre hemos asi stido a un cambio radical de 
sentimiento en los mercados de bonos y acciones eur opeos y estadounidenses . Así, y tras tres 
meses de caídas, en los que los principales índices bursátiles de estas regiones entraron en 
corrección técnica, tras ceder más del 10% desde sus niveles máximos anuales, marcados a finales 
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de julio, los mercados se han girado con fuerza al alza, con muchos de estos índices en la actualidad 
estando a punto de salir de la fase correctiva; de hecho el Nasdaq Composite ya lo ha hecho, al 
haberse revalorizado durante la primera mitad de noviembre el 11,7% desde sus recientes mínimos. 
 
Detrás de este giro de 180 grados que han dado los mercados hay varios factores, entre los que 
destacaríamos los siguientes: i) el proceso de desinflación ha seguido a buen ritmo, con la inflación 
situándose en las mayores economías desarrolladas a sus niveles más bajos del presente ciclo, muy 
lejos de sus recientes máximos; ii) los inversores dan por hecho que los bancos centrales han dado 
ya por acabado el proceso de subidas de tipos; iii) parte del mercado comienza a descontar que los 
bancos centrales comenzarán a revertir las alzas de sus tasas de interés oficiales durante el 1S2024; 
y iv) hay elevadas expectativas de que la Reserva Federal (Fed) alcance el objetivo de un “aterrizaje 
suave” de la economía estadounidense y que en la Eurozona la recesión se limite a unos pocos 
países, entre ellos Alemania, y sea bastante suave. Hasta hace sólo unos meses el escenario que 
manejaban los inversores era diametralmente opuesto, ya que apostaban por una persistente 
elevada inflación, por unos tipos de interés que, por ello, seguirían subiendo y se mantendrían altos 
por mucho tiempo y, por consiguiente, por la entrada en recesión de las principales economías 
desarrolladas. 
 
De momento, las ultimas cifras de inflación tanto en la Eurozona como en EEUU han servido para 
consolidar la hipótesis que descuentan actualmente los mercados, lo cual podría favorecer un cierre 
positivo del ejercicio de los mismos. En nuestra opinión, la mayor amenaza que afrontan las bolsas 
en estos momentos es que las cifras macroeconómicas se deterioren más de lo esperado en el 
4T2023, lo que volvería a poner sobre la mesa la potencial entrada en recesión de las mayores 
economías occidentales. En ello tendrá un papel muy importante el cómo se desarrolle la temporada 
de compras navideñas que, oficialmente, comienza el próximo viernes (Black Friday), tras la 
celebración del Día de Acción de Gracias en EEUU. 
 
Será precisamente esta festividad la que más condicione la evolución de la semana bursátil que 
HOY comienza, ya que el jueves los mercados estadounidenses permanecerán cerrados, mientras 
que el viernes sólo abrirán media jornada, dejando “huérfanos” de referencia a los mercados de 
bonos y acciones europeos, que se han venido mostrando muy dependientes de los 
estadounidenses en los últimos meses. 
 
Por lo demás, comentar que en la agenda macroeconómica de esta semana destaca sobre todo la 
publicación el jueves en la Eurozona y en el Reino Unido de las lecturas preliminares de noviembre 
de los índices adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas y de los servicios, los 
PMIs que elabora S&P Global, índices que se darán a conocer en EEUU el viernes. Estos índices 
servirán para que los inversores se puedan hacer una idea de la fortaleza con la que está cerrando el 
ejercicio la actividad privada en las mayores economías desarrolladas. Además, el miércoles se 
publicarán las actas de la reunión de noviembre del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de 
la Fed y el jueves las actas de la última reunión del Consejo de Gobierno del BCE. Los inversores 
intentarán confirmar con la lectura de las mismas que su hipótesis de que los bancos centrales han 
dado por finalizado el proceso de alzas de tipos es “sostenible”. 
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Centrándonos en la sesión de HOY, decir que esperamos que las bolsas europeas abran de forma 
mixta, siendo factible que la italiana “celebre” con ganancias la decisión que adoptó el viernes la 
agencia de calificación crediticia Moody’s de mantener el rating soberano del país en “grado de 
inversión” y, además, de revisar la perspectiva del mismo desde “negativa”  a “estable”, algo que, 
entendemos, ha sido toda una sorpresa -ver sección de Economía y Mercados-. No obstante, decir 
que HOY descuentan dividendos muchas importantes compañías italianas cotizadas, lo que, en 
principio, puede lastrar el comportamiento del FTSE Mib. Por lo demás, señalar que la agenda 
macroeconómica y empresarial del día es bastante liviana, por lo que la jornada podría servir para 
consolidar las recientes alzas de los mercados para terminar siendo de mera transición. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

• Freelance.com (ALFRE-FR): ventas e ingresos 3T2023; 
• Julius Baer Gruppe (BEAR-CH): ventas e ingresos 3T2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Zoom Video Communications (ZM-US): 3T2023; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer el Instituto Nacional de Estadística (INE) el pasado viernes, las operaciones de compraventa de 
viviendas bajaron el 23,7% en el mes de septiembre en tasa interanual (-14,4% en agosto), hasta las 44 .086 
operaciones , lo que representa su cifra más baja en este mes desde 2020. La de septiembre es la mayor caída de esta 
variable en tasa interanual desde junio de 2020. De esta forma, las operaciones de compraventa de viviendas encadenan 
ocho meses de tasas interanuales negativas. Con relación a agosto, las operaciones de compraventa de viviendas 
descendieron el 10,5%. 
 
En el mes de septiembre descendieron tanto las opera ciones de compraventa sobre viviendas de segunda ma no  (-
24,5% en tasa interanual, hasta las 35.908 operaciones) como las de viviendas nuevas  (-19,7% en tasa interanual, hasta 
las 8.178 operaciones). 
 
Destacar, además, que el 92,5% de las viviendas transmitidas por comprave nta en septiembre fueron viviendas libres  
(-23,5% en tasa interanual, hasta las 40.768 operaciones) y el 7,5%, protegidas (-25,3% en tasa interanual, hasta las 3.318 
operaciones). 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La agencia de calificación crediticia Moody’s anunc ió el pasado viernes que ha reafirmado el rating  de Italia en 
“Baa3”, y ha elevado la perspectiva del país a “est able” desde “negativa” , destacando las significativas fortalezas de 
su economía. En un comunicado, la agencia indicó que la decisión de cambiar la perspectiva a “estable” refleja la 
estabilización de las perspectivas por la fortaleza de su economía, la salud de su sector bancario, y la dinámica de la deuda 
pública. 
 
Asimismo, Moody’s informó que la decisión de mantener el rating del país transalpino por encima del nivel de inversión en 
“Baa3” se apoya en la robustez de su sector manufacturero, la riqueza de los hogares y el reducido endeudamiento de su 
sector privado. Moody’s se une así a la reafirmación del rating que también han realizado sus rivales Fitch y S&P Global 
Ratings en las recientes semanas, proporcionando un impulso más que necesario para los planes económicos del Gobierno 
de la primera ministro italiana, Giorgia Meloni. 
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer el viernes por Eurostat, el índice de precios de consumo de la Eurozona 
subió el 0,1% en el mes de octubre con relación a s eptiembre , algo menos que el 0,2% esperado por el consenso de 
analistas de FactSet. 
 
En tasa interanual el IPC de la Eurozona repuntó en el  mes de octubre el 2,9% (4,3% en septiembre; 10,6% en 
octubre de 2022) , lectura similar a su preliminar, que era lo esperado por el consenso de analistas. La lectura de octubre es 
la más baja desde la de julio de 2021. Esta desaceleración de la inflación en octubre fue consecuencia, principalmente, del 
menor incremento de los precios de los alimentos y, sobre todo de la caída de los precios de la energía. Así, en octubre los 
precios de la energía descendieron un 11,2% (-4,6% en septiembre), mientras que las tasas de crecimiento interanual se 
moderaron para los precios de los alimentos, del alcohol y del tabaco (7,4% frente a 8,8%) y de los bienes industriales no 
energéticos (3,5% vs 4,1% en septiembre). Por su parte, la tasa de crecimiento de los precios de los servicios se mantuvo 
relativamente estable en el 4,6% (4,7% en el mes de septiembre). 
 
A su vez, el IPC subyacente , que se calcula excluyendo los precios de los alimentos, alcohol y el tabaco y los precios de la 
energía, repuntó el 0,2% en el mes de octubre con relación a  septiembre, mientras que en tasa interanual subió el 
4,2% (4,5% en septiembre) , situándose esta tasa a su nivel más bajo desde julio de 2022. 
 
Valoración: datos muy en línea con sus preliminares, que aportan poco nuevo a los inversores, salvo recordarles que el 
proceso de desinflación ha continuado a buen ritmo en el mes de octubre en la Eurozona. No obstante, si bien la inflación ha 
bajado drásticamente en el último año (10,6% en octubre de 2022), principalmente por la fuerte caída de los precios de la 
energía, en nuestra opinión ahora queda lo más difícil, doblegar la inflación subyacente. En ese sentido, habrá que seguir 
muy atentos a la evolución de los precios de los servicios, cuya tasa de crecimiento interanual se ha estabilizado por encima 
del 4,5%. 
 

• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó el viernes que las ventas minoristas descendieron en el 
Reino Unido un 0,3% en el mes de octubre con relaci ón a septiembre . El consenso de analistas de FactSet esperaba, 
por su parte, que esta variable repuntara el 0,3% en el mes. En octubre las ventas de combustible para automóviles cayeron 
un 2,0%, ya que los minoristas informaron que los consumidores estaban gastando su dinero con más cautela, a lo que hay 
que sumar el impacto del mal tiempo. Además, los ingresos en las tiendas de alimentación bajaron un 0,3%, registrándose 
caídas tanto de las tiendas especializadas en alimentación (como carnicerías y panaderías) como de alcohol y tabaco, del 
4,2% y del 10,4%, respectivamente. A su vez, las ventas en las tiendas no alimentarias descendieron en octubre el 0,2%. 
Dentro del sector no alimentario, las ventas disminuyeron en las tiendas de ropa (-0,9%), artículos para el hogar (-1,1%) y 
grandes almacenes (-0,1%). Por último, las ventas online aumentaron un 0,8%. En tasa interanual, las ventas minoristas 
bajaron en octubre en el Reino Unido un 2,7% (-1,3%  en septiembre) , marcando el decimonoveno mes consecutivo de 
caída. Los analistas esperaban en este caso una caída muy inferior, del 0,8%. 
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Si se excluyen las ventas de combustibles para automóviles, las ventas minoristas descendieron el 0,1% en el me s de 
octubre con relación a septiembre, mientras que en tasa interanual lo hicieron el 2,4% (-1,5% en septi embre) . El 
consenso de analistas esperaba un aumento de esta variable del 0,6% en el mes con relación a septiembre.  
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio publicó el viernes que, según su estimación preliminar, los permisos de construcción 
aumentaron en octubre el 1,1% en tasa interanual ha sta una cifra anualizada ajustada estacionalmente d e 1,487 
millones . La lectura superó la cifra de 1,446 millones de permisos que esperaba el consenso de analistas de FactSet. Por 
ahora la evolución de esta variable se sustenta en la persistente escasez de viviendas disponibles en el mercado, y ello a 
pesar del incremento de los costes financieros. En particular, cabe destacar que el número de permisos de construcción 
para el segmento de viviendas multifamiliares aumentó un 2,2% en octubre, hasta una tasa anualizada de 519.000 
permisos, recuperándose del mínimo de tres años registrado en septiembre, mientras que los permisos de construcción de 
viviendas unifamiliares aumentaron un 0,5%, hasta las 968.000, alcanzando de esta forma el nivel más alto desde mayo de 
2022. 
 
Por su parte, el número de viviendas iniciadas aumentó el 1,9% en  octubre en tasa interanual, hasta una cifra 
anualizada ajustada estacionalmente de 1,372 millon es de unidades , cifra que también superó los 1,345 millones de 
unidades esperadas por el consenso de analistas. Por segmentos, destacar que las viviendas unifamiliares iniciadas 
aumentaron un 0,2% en tasa interanual en el mes de octubre, hasta una tasa anualizada de 970.000 viviendas, mientras que 
el número de viviendas de cinco o más unidades iniciadas aumentó un 4,9%, hasta una cifra anualizada de 382.000 
viviendas. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ELECNOR (ENO) comunicó a la CNMV que ha alcanzado un acuerdo con Statkraft European Wind and Solar Holding AS, 
sociedad perteneciente al Grupo Statkraft, para la venta de la totalidad de las participaciones de Enerfín que, de completarse 
la inversión, le permitirá adquirir a esta última convertirse en socio único de la empresa. La operación se estructura mediante 
un contrato de compraventa de participaciones sociales, suscrito con fecha 17 de noviembre de 2023, en los términos y 
condiciones habituales para este tipo de operaciones. El valor de empresa de Enerfín reconocido en la operación es de EUR 
1.800 millones a la fecha de firma del contrato de compraventa. Al ser Enerfín un activo esencial, ENO convocará una Junta 
General de Accionistas para la aprobación de la operación por sus accionistas. La convocatoria será publicada en los 
próximos días.  
 
. En una entrevista concedida al diario Expansión, el nuevo consejero delegado de CELLNEX (CLNX) , Marco Patuano, 
afirmó que el sector de las infraestructuras de telecomunicaciones está muy fragmentado, y auguró por ello que en 4 o 5 
años habrá fusiones en Europa, y que CLNX estará entre los consolidadores, en vez de entre los consolidados. Patuano 
lamentó la regulación europea, que considera un freno tremendo para la generación de caja y la inversión. 
 
Además, Patuano señaló que por primera vez, Europa está por detrás de EEUU y Asia en 5G, que da una enorme mejora 
de productividad. Adicionalmente, Patuano indicó que en España no es fácil imaginar fusiones entre las torreras a corto 
plazo porque hay cuatro grupos fuertes, pero ocurrirá.  
 
Por otro lado, el diario Cinco Días indica que CLNX planea la venta total o parcial de sus filiales en Irlanda y Austria. Así, el 
grupo evalúa opciones estratégicas tras la entrada de Stonepeak en el negocio nórdico. Además, el diario señaló que CLNX 
está acelerando en su objetivo para alcanzar el grado de inversión con S&P. 
 
. El diario Expansión informa hoy que BANCO SANTANDER (SAN)  y BBVA  han conseguido participar en la remodelación 
que ha hecho Amazon (AMZN-US) para abaratar sus costes financieros. Así, los dos bancos españoles forman parte del 
acuerdo de la tecnológica con 20 bancos con un nuevo macro crédito de $ 20.000 millones (unos EUR 18.600 millones) para 
atender sus necesidades operativas y acometer inversiones. Una parte del crédito ($ 5.000 millones) vence a un año vista, 
mientras que los $ 15.000 millones restantes tienen un vencimiento a cinco años. 
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. Expansión informa hoy que el empresario Tomás Olivo prevé elevar su control en UNICAJA (UNI)  hasta el 9,8% o el 9,9% 
del capital, desde el 9,2% actual. Según la agencia EFE, el movimiento vendrá acompañado de la petición de un 
representante en el Consejo de Administración, derecho que ya tiene con su participación actual. 
 
. ACCIONA (ANA)  ha dado a conocer la evolución de sus negocios durante los nueve primeros meses de 2023 (9M2023), 
evolución de la que pasamos a hacer un breve resumen: 
 

• Según ANA , en 9M2023 han continuado las mismas tendencias vistas durante el 1S2023, destacando la 
aceleración en el ritmo de instalación de MW, con 685 MW añadidos en el 3T2023 (1,1 GW en los nueve meses), el 
fuerte crecimiento en el negocio de Infraestructuras, la prolongación de la situación de bajo recurso energético, 
particularmente en la generación hidráulica, y la normalización parcial de los precios de la electricidad en España 
que, aunque siguen siendo muy superiores a la media histórica, son inferiores a los del mismo periodo del año 
anterior (EUR 112/MWh de precio medio capturado en España en 9M2023 frente a EUR 162/MWh en el periodo 
enero – septiembre de 2022). 

• Su filial ACCIONA ENERGÍA (ANE)  mantiene sus expectativas de obtener un cash-flow de explotación o EBITDA 
en un rango de EUR 1.200-1.300 millones en el ejercicio 2023 y su objetivo de instalar 1.764 MW de capacidad en 
el conjunto del ejercicio. En los últimos meses, ANE ha acelerado las inversiones, incorporando nuevos y atractivos 
proyectos – como Forty Mile (Canadá) – y adelantando el ritmo de construcción de otros como Red-Tailed Hawk 
(EE.UU.) o Aldoga (Australia). La monetización de un 30% del parque eólico de MacIntyre se ha trasladado a 2024. 
En consecuencia, la compañía prevé en la actualidad mayores niveles de capex neto en 2023. 

• Infraestructuras  continúa con una cartera en niveles máximos, alcanzando los EUR 21.581 millones al 30 de 
septiembre de 2023. Además, la compañía cuenta con contratos preadjudicados y pendientes de firma por importe 
de EUR 6.492 millones, correspondiendo la mayoría de ellos a proyectos de construcción y concesión en Australia 
y en EEUU. Incorporando la cartera de proyectos que se consolida por el método de puesta en equivalencia, la 
cartera total de Infraestructuras a 30 de septiembre de 2023 se eleva a EUR 30.292 millones, un 4,2% superior a la 
de 30 de septiembre de 2022.  

• Los resultados obtenidos por la filial alemana NORDEX (NDX1-DE)– consolidada por Integración Global en ANA 
desde el 1 de abril de 2023 – en el 3T2023 se han caracterizado por el alto nivel de instalaciones y la entrega de 
proyectos de mayor margen, resultando en una importante mejora de ingresos y de rentabilidad. Así, la compañía 
ha obtenido un EBITDA positivo en el 3T2023 estanco por importe de EUR 48 millones, lo que supone un margen 
EBITDA del 2,8%. En el conjunto de los 9M2023, NORDEX (NDX1-DE) ha obtenido unos ingresos de EUR 4.477 
millones, con un crecimiento del 15,6% respecto al mismo periodo del año anterior, y un margen EBITDA del -1,5%, 
frente al -5,2% en 9M2022. Asimismo, la compañía ha reiterado sus perspectivas para el conjunto del año, que 
incluyen EUR 5.600-EUR 6.100 millones de ingresos y un margen EBITDA de entre el -2% y el +3%. 

• En Inmobiliaria , la actividad comercial continúa evolucionando favorablemente, situándose la cartera de preventas 
a 30 septiembre de 2023 en 1.875 unidades, un 27,3% superior a la de diciembre de 2022, que se entregarán entre 
el 4T2023 y durante los años 2024 y 2025. 

• Con respecto a las Inversiones , el flujo de caja neto de inversión de ANA durante 9M2023 ha ascendido a casi 
EUR 3.000 millones, de los cuales: 
 

 EUR 2.035 millones se han invertido en Energía, destacando la construcción del parque eólico MacIntyre, 
en Australia y en parques fotovoltaicos y baterías en EEUU 

 EUR 205 millones en Infraestructuras, de los que EUR 109 millones se han invertido en construcción, EUR 
62 millones en concesiones, EUR 11 millones en agua y EUR 23 millones en Servicios Urbanos y 
Medioambiente 

 EUR 330 millones en NORDEX (NDX1-DE), que incluye EUR 275 millones de préstamo concedido por 
ANA y capitalizado posteriormente y EUR 55 millones de inversión propia de la filial alemana 

 EUR 110 millones en Otras Actividades 
 EUR 253 millones en existencias inmobiliarias 
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• ANA ha iniciado procesos para llevar a cabo posibles desinversiones de activos , de manera oportunista, a lo 

largo del año 2024, dentro de la estrategia de la compañía de encajar dentro de su política financiera Investment 
Grade el punto más alto de inversión dentro del ciclo actual de crecimiento, así como optimizar su cartera de 
activos, y cristalizar valor. 

• En cuanto a las expectativas  para 2023, ANA mantiene su objetivo de EBITDA para el conjunto del año, que 
incluyen un EBITDA de EUR 1.200-EUR 1.300 millones para ANE, una contribución positiva de NORDEX (NDX1-
DE) y un sólido crecimiento a doble dígito del resto de los negocios. 
 
En cuanto a la inversión, la compañía prevé superar la parte alta del rango de cash-flow neto de inversión de EUR 
3.200 millones inicialmente previsto, como consecuencia de la aceleración de la actividad inversora -con nuevos 
proyectos rentables como Forty Mile (Canadá), el comienzo de la construcción de Aldoga (Australia), y mayor ritmo 
en la instalación de Red-Tailed Hawk (EEUU)- y la monetización de un 30% del parque eólico de MacIntyre que se 
ha trasladado a 2024. 

 
. La compañía del sector de las energías renovables GRENERGY (GRE) anunció el viernes que ha firmado su primer 
contrato de venta a largo plazo (PPA) nocturno para suministrar a la empresa chilena EMOAC energía verde durante un 
periodo de 15 años. En el marco del acuerdo, GRE proveerá de 541 GWh en horario no solar a EMOAC, empresa asociada 
a la comercialización de energías renovables y filial de Copec, la principal empresa de distribución de combustibles de Chile, 
con calificación crediticia investment grade por Standard & Poor’s. Está previsto que el inicio del suministro se produzca 
entre 2026 y 2027. 
 
. La biofarmacéutica global española ALMIRALL (ALM)  anunció el viernes que la Comisión Europea (CE) ha aprobado 
EBGLYSS (lebrikizumab) para el tratamiento de pacientes adultos y adolescentes (mayores de 12 años y con un peso 
corporal de al menos 40 kg) con dermatitis atópica (DA) de moderada a grave candidatos a terapia sistémica. Tras el 
anuncio de la aprobación por parte de la CE, ALM procederá al lanzamiento comercial en Alemania. La compañía continuará 
el despliegue en otros países europeos a lo largo de 2024. 
 
ALM tiene la licencia de los derechos para desarrollar y comercializar lebrikizumab para el tratamiento de indicaciones 
dermatológicas, incluida la DA, en Europa, mientras que Eli Lilly and Company tiene los derechos exclusivos para el 
desarrollo y la comercialización del producto en los EEUU y el resto del mundo, sin incluir Europa. ALM espera decisiones 
regulatorias sobre lebrikizumab para la DA de moderada a severa en mercados europeos adicionales, incluyendo el Reino 
Unido y Suiza. 
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