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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión de escasa actividad, que podríamos ca lificar como de transición, los 
principales índices bursátiles europeos cerraron AY ER de forma mixta, sin grandes 
variaciones , comportamiento del que se desmarcó, para bien, el Ibex-35 que fue el que mejor se 
comportó. Los mercados de bonos europeos, especialmente los de los países catalogados como de 
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periféricos, entre ellos España, recibieron inicialmente de forma positiva la decisión de la agencia de 
calificación crediticia Moody’s de mantener el rating soberano de Italia en “grado de inversión” y, 
además, de revisar la perspectiva del mismo desde “negativa”  a “estable”, algo que, como 
señalamos AYER en nuestro comentario, fue toda una sorpresa. Posteriormente, las declaraciones 
del gobernador del Banco Central de Bélgica y miembro del Consejo de Gobierno del BCE, Pierre 
Wunsch, enfriaron algo los ánimos tanto en los mercados de bonos como en los de acciones de la 
Eurozona. Wunsch advirtió que las apuestas sobre potenciales recortes de tasas oficiales podrían 
llevar al banco central de la Eurozona a subir más sus tipos si las mencionadas apuestas terminaban 
por socavar la postura de política monetaria actual de la institución. Es decir, si los rendimientos de 
los bonos siguen bajando como consecuencia de las expectativas de los inversores sobre 
potenciales bajadas de tipos por parte del BCE, es posible que la institución se vea obligada a hacer 
todo lo contrario y subir más sus tasas de referencia para continuar luchando contra la alta inflación. 
 
Por lo demás, la sesión sirvió a las bolsas de la región para consolidar los fuertes avances de la 
semana precedente. Cabe destacar el buen comportamiento que tuvo AYER el sector de la Energía 
en estos mercados, impulsado por el alza del precio del crudo, variable que repuntó por segundo día 
de forma consecutiva, animada por los rumores de que la OPEP+, en la reunión que mantendrá el 
próximo domingo, podría plantearse nuevas reducciones de su producción de crudo. 
 
En Wall Street la sesión de AYER fue algo más positiva que en Europa, cerrando sus principales 
índices con significativos avances, con el Nasdaq Composite a la cabeza, apoyado en el buen 
comportamiento de los valores ligados a la inteligencia artificial. La noticia de que Microsoft (MSFT-
US) iba a incorporar en su equipo de desarrollo de inteligencia artificial al CEO de OpenAI sirvió 
AYER de revulsivo para las acciones de las compañías del sector. En ese sentido, señalar que HOY, 
tras el cierre de la sesión en Wall Street, publicará sus cifras trimestrales NVIDIA (NVDA-US), una de 
las compañías más directamente ligadas con este campo, resultados que serán escrutados en 
profundidad por unos inversores que parecen nuevamente muy volcados en tomar posiciones en 
estas empresas. Así, al cierre de la jornada el S&P 500 fue capaz de salir de la fase correctiva en la 
que había entrado hace sólo unas pocas semanas, tras repuntar más del 10% desde su reciente 
mínimo, marcado el 27 de octubre. El Nasdaq Composite, por su parte, no sólo alcanzó un nuevo 
máximo anual, sino que se situó a su nivel más alto desde enero de 2022. 
 
HOY, y en una sesión en la que la principal cita es la publicación esta tarde, ya con las bolsas 
europeas cerradas, de las actas de la reunión que mantuvo a principios de noviembre el Comité 
Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal -se espera que en ellas se den pistas 
sobre una potencial finalización del proceso de alzas de tipos por parte de la institución-, esperamos 
que las bolsas europeas mantengan el buen tono de los últimos días cuando abran por la mañana, y 
lo hagan con avances, siguiendo de esta forma la estela dejada AYER por Wall Street y esta 
madrugada por la mayoría de las bolsas asiáticas. 
 
Ya por la tarde, habrá que estar muy atentos a los resultados trimestrales que den a conocer varias 
importantes compañías estadounidenses del sector de la distribución minorista, entre ellas 
Abercrombie & Fitch (ANF-US); American Eagle Outfitters (AEO-US); Best Buy (BBY-US); Burlington 
Stores (BURL-US); Dick's Sporting Goods (DKS-US); Guess? (GES-US); Lowe's Companies (LOW-
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US) y Nordstrom (JWN-US), ya que tanto las cifras que publiquen como lo que digan sus gestores 
sobre el devenir de sus negocios servirá a los inversores para hacerse una idea más precisa de 
cómo se presenta la siempre relevante temporada de compras navideñas, que comienza 
“oficialmente” el próximo viernes, y en el que muchas cotizadas, europeas y estadounidenses, se 
juegan gran parte de los resultados anuales. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Berkeley Energia (BKY): Junta General de Accionistas; 
• Grenergy Renovables (GRE): Celebra Día del Inversor; 
• Tubacex (TUB): Celebra Día del Inversor; 
• Cellnex (CLNX): descuenta prima de emisión por importe bruto de EUR 0,040350 por acción; paga el día 23 de 

noviembre; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Abercrombie & Fitch (ANF-US): 3T2023; 
• American Eagle Outfitters (AEO-US): 3T2023; 
• Autodesk (ADSK-US): 3T2024; 
• Best Buy (BBY-US): 3T2024; 
• Burlington Stores (BURL-US): 3T2023; 
• CRH (CRH-US): ventas, ingresos y datos operativos (3T2023); 
• Dick's Sporting Goods (DKS-US): 3T2023; 
• Guess? (GES-US): 3T2024; 
• HP (HPQ-US): 4T2023; 
• Lowe's Companies (LOW-US): 3T2023; 
• Nordstrom (JWN-US): 3T2023; 
• NVIDIA (NVDA-US): 3T2024; 
• Urban Outfitters (URBN-US): 3T2024; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La agencia Bloomberg informó ayer que el gobernador del del banco central de Bélgica y mi embro del Consejo de 
Gobierno del BCE, Pierre Wunsch, advirtió que las ap uestas sobre potenciales recortes de tasas del BCE p odrían 
provocar aumentos de tasas si socavan la postura de  política monetaria actual de la institución . Según dijo, las tasas 
oficiales deberían permanecer sin cambios en diciembre y enero.  
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Valoración: en las últimas semanas los inversores han optado por descartar la posibilidad de nuevas subidas de las tasas 
oficiales, mientras que muchos de ellos están apostando porque la primera reducción de tipos por parte del BCE se 
produzca en el mes de abril. Todo ello ha provocado una fuerte caída de los rendimientos de los bonos soberanos en los 
mercados, algo que, parece, no está gustando demasiado a los miembros del Consejo de Gobierno del BCE, que ven como 
se están relajando las condiciones financieras en la región, lo que podría dificultar su lucha contra la alta inflación. 
 
. Según dio a conocer ayer la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, el índice de precios de la producción 
(IPP) bajó el 0,1% en octubre con relación a septiem bre , en línea con lo esperado por el consenso de analistas de 
FactSet. En tasa interanual el IPP de Alemania bajó el 11,0% en  el mes de octubre (-14,7% en septiembre) , 
ligeramente más que el 10,9% que esperaba el consenso de analistas. De esta forma el IPP cae en términos interanuales 
por cuarto mes de forma consecutiva, caída que se explica en gran medida por un efecto de base. 
 
En octubre y en tasa interanual los precios de la en ergía bajaron el 27,9%, y los precios de la electri cidad el 36,2% . 
Mientras tanto, los precios de los bienes intermedios bajaron un 4,6%, presionados por las caídas de los precios de los 
metales (-11,7%), de los fertilizantes y del nitrógeno (-45,5%) y por los precios de la madera (-17,9%). Por el contrario, los 
precios de los bienes de consumo no duraderos aumentaron en octubre el 3,9%, impulsados por los precios de los alimentos 
(3,7%), a saber, las patatas elaboradas (29,4%), las frutas y hortalizas en conserva (16,0%) y la carne de cerdo (10,4%). 
Asimismo, los precios de los bienes de consumo duradero subieron un 4,2%, impulsados por los precios de los muebles 
(4,8%) y de los bienes de equipo (4,4%), principalmente por los de maquinaria (5,4%) y por los de vehículos de motor 
(3,9%). Excluyendo la energía, el IPP subió en octubre el 0,2 % en tasa interanual . 
 
Valoración: en octubre el proceso desinflacionista continuó en el sector industrial alemán, en gran medida gracias al fuerte 
descenso de los precios de la energía y de la electricidad. No obstante, la evolución en el resto de precios fue 
moderadamente positiva, lo que terminará por traspasarse al IPC del país. La debilidad de la demanda en el país también 
está ayudando en este sentido. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Según una reciente encuesta entre economistas realiz ada por CityAM, la mayoría de ellos piensa que el B anco de 
Inglaterra (BoE) comenzará a recortar las tasas de i nterés en agosto del próximo año , algo más tarde de lo que el 
mercado está anticipando. De los 19 economistas encuestados, el 74% cree que los recortes de tasas oficiales se 
producirán entre mayo y agosto del próximo año, en comparación con los mercados que anticipan un movimiento a partir de 
marzo. En ese sentido, señalar que las autoridades del BoE han querido enfatizar que e l crecimiento de los salarios 
sigue siendo demasiado alto y que la inflación suby acente sigue siendo una preocupación . 
 
Además, alrededor de la mitad de los economistas encuestados ven el actual conflicto en Gaza como el mayor riesgo para 
que la inflación vuelva al objetivo. Por último, señalar que la posibilidad de un recorte de las tasas oficiales  antes de lo 
previsto podría depender de si la economía se desac elera más allá de lo esperado . 
 

• EEUU 

. El índice de indicadores adelantados de EEUU , que elabora the Conference Board, the Leading Economic Index (LEI), 
bajó el 0,8% en el mes de octubre con relación a se ptiembre , tras haber bajado el 0,7% en septiembre. El consenso de 
analistas de FactSet esperaba, por su parte, un descenso del 0,6%. En el periodo de tiempo que va de abril a octubre 
(últimos 6 meses) el LEI se ha contraído un 3,3%, una caída menor que la del 4,5% que experimentó durante los seis meses 
anteriores (de octubre de 2022 a abril de 2023). 
 
Según los analistas de the Conference Board, entre los principales indicadores, el deterioro de las expectativas de los 
consumidores sobre las condiciones comerciales, el menor índice ISM de nuevos pedidos, la caída de las acciones 
y el endurecimiento de las condiciones crediticias impulsaron la caída más reciente del índice . En ese sentido, 
señalan que después de una pausa en septiembre, el LEI reanudó las señales de recesión en los próximos años.  
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Decir, además, que the Conference Board  espera que la inflación elevada, las altas tasas d e interés y la contracción 
del gasto de los consumidores (debido al agotamiento de los ahorros durante la pandemia y a los pagos obligatorios de 
los préstamos estudiantiles) lleven a la economía estadounidense a una recesión  muy breve . En ese sentido, estos 
analistas esperan ahora que la economía de EEUU se expanda sólo un 0,8% en 2024. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ENDESA (ELE)  informó ayer a la CNMV que la Corte Internacional de Arbitraje de la Cámara de Comercio Internacional 
(ICC) ha notificado a Endesa Generación, S.A.U. el laudo recaído en un arbitraje para la revisión del precio de un contrato 
de aprovisionamiento a largo plazo de gas natural licuado (GNL), del que se informaba en la memoria de los Estados 
Financieros de ELE. Como consecuencia del laudo, Endesa Generación, S.A. deberá abonar una cantidad estimada de $ 
570 millones (unos EUR 530 millones) a la contraparte, una compañía productora de gas natural licuado, por un ajuste de 
precio retroactivo, registrándose un impacto contable en los resultados antes de impuestos de las cuentas consolidadas de 
ELE, por el mismo importe.  
 
El próximo miércoles día 22 de noviembre está prevista la celebración de un Consejo de Administración de ELE en el que se 
propondrá la modificación de la vigente Política de Dividendos para el año 2023-2026. Esta modificación, en el caso de ser 
aprobada, determinará que los efectos del laudo no tengan consecuencias en el importe del dividendo previsto para 2023, y 
lo comunicará ELE al mercado. 
 
En relación a este mismo asunto, el diario Expansión informa hoy, que fuentes del sector energético explican que la 
empresa a la que hace referencia ELE es el monopolio estatal de Qatar, QatarEnergy, el mayor productor de gas natural 
licuado (GNL) del mundo. QatarEnergy es el nuevo nombre de Qatargas, la empresa pública del gas de Qatar, que hace 
meses se fusionó con RasGas, el grupo que realmente inició el pleito con ELE. En la eléctrica española prefieren “no hacer 
comentarios”. 
 
. ACCIONA (ANA)  comunicó ayer a la CNMV que ha obtenido una calificación crediticia corporativa por parte de la agencia 
de calificación Japan Credit Rating Agency Ltd. (JCR) de “BBB+”, con perspectiva “estable”. JCR es la agencia de rating 
líder y de mayor cuota de mercado en Japón. El rating obtenido permitirá a ANA diversificar fuentes de financiación y 
acceder a un universo mayor de inversores japoneses. 
 
. ATRYS (ATRY)  comunicó a la CNMV que con fecha 17 de noviembre de 2022, la sociedad y su filial íntegramente 
participada Aspy Prevención, S.L.U., ha recibido una oferta vinculante para la venta del 75,01% de las participaciones de 
Professional Group Conversia, S.L. a la sociedad Arraigo Midco S.L. (una sociedad controlada por Arraigo NW Segundo, 
S.A.U.). El precio acordado para las participaciones representativas del 75,01% de Conversia asciende a EUR 35 millones.  
 
La actual oferta por el 75,01% de las participaciones de Conversia, junto la venta del 24,99% de la sociedad llevada a cabo 
el pasado 22 de diciembre de 2022, permitirán a ATRYS obtener un importe total de EUR 55 millones por la venta del 100% 
de Conversia. Esta desinversión forma parte del plan estratégico de ATRY que centra su actividad en los segmentos de 
negocio de Medicina de Precisión y Medicina de Prevención. Los fondos obtenidos por la venta del 75,01% de Conversia se 
destinarán a la reducción de la deuda financiera de ATRY. Asimismo, ATRY estima que se ejecutará antes del fin del 
ejercicio 2023. 
 
Tras la comunicación de la oferta vinculante por el 75,1% de Conversia y la convocatoria de la Junta General Extraordinaria 
de Accionistas de Diciembre 2023 donde se somete a su aprobación la delegación en el Consejo de Administración para 
acordar la emisión de obligaciones convertibles por un importe máximo de hasta EUR 25 millones, ATRY comunicó a la 
CNMV que, una vez sean ejecutadas, destinará antes del 31/12/2023 un total de EUR 43 millones a amortizar deuda 
financiera del Grupo, estimando alcanzar en el ejercicio 2023 un ratio de Deuda Financiera Neta / EBITDA Ajustado de 3,5x.  
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La amortización de deuda supondrá un ahorro de EUR 3,85 millones anuales de los gastos financieros del Grupo como 
consecuencia de: (i) la reducción del principal; (ii) la disminución del tipo de interés flotante al situarse la ratio “Deuda 
Financiera Neta / EBITDA Ajustado” por debajo de 4x. Cómo consecuencia de la proyectada venta del 75,1% de Conversia, 
ATRY procede a la actualización de su guidance orgánico (sin incluir adquisiciones y venta de activos) para el ejercicio 
2023: 
 

• Cifra de negocios: EUR 202 – 208 millones (vs EUR 232 – 238 millones; marzo) 
• Cash flow de explotación (EBITDA): EUR 45 – 46 millones (vs EUR 52 – 53 millones; marzo) 

 
. FERROVIAL (FER)  anunció ayer que la ratio del dividendo flexible a cuenta de EUR 0,4276 brutos por acción de FER con 
un valor nominal de EUR 0,01 cada una anunciado el 16 de octubre de 2023 es de 1 Acción de Ferrovial nueva por cada 
66,9728 acciones de FER existentes. Esta Ratio se ha determinado en función del precio medio ponderado por volumen 
(VWAP) de todas las acciones de FER negociadas en las bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia los días 7, 8 y 9 de 
noviembre de 2023, que asciende a EUR 28,6376, y se ha calculado de forma que el valor bruto en euros del dividendo en 
acciones sea aproximadamente igual al dividendo bruto en efectivo.  
 
Los accionistas de FER pudieron elegir entre efectivo y nuevas Acciones de FER desde el 27 de octubre de 2023 hasta el 9 
de noviembre de 2023. Aquellos accionistas de FER que no realizaron ninguna elección durante dicho periodo recibirán el 
dividendo en acciones de FER.  
 
El 75,21% de las acciones de FER en circulación a la fecha de registro del dividendo (dividend record date) (26 de octubre 
de 2023) no realizaron ninguna elección o eligieron recibir el dividendo en forma de nuevas acciones de FER. En 
consecuencia, teniendo en cuenta la Ratio, FER emitirá un total de 8.193.687 nuevas Acciones, por lo que el capital total 
emitido de FER ascenderá a EUR 7.406.883,65, representativo de 740.688.365 acciones de FER.  
 
El pago del dividendo en efectivo y la entrega de nuevas acciones de FER, así como la liquidación de las fracciones de 
acciones en efectivo, tendrá lugar a partir del 22 de noviembre de 2023 sobre la base del número de acciones existentes en 
la fecha de registro del dividendo (dividend record date) 
 
. COCA COLA EUROPACIFIC PARTNERS (CCEP)  ha anunciado este lunes a la CNMV que, junto con Aboitiz Equity 
Ventures (AEV), ha llegado a un acuerdo definitivo para adquirir conjuntamente Coca-Cola Beverages Philippines 
(CCBPI) de The Coca-Cola Company (KO) por $ 1.800 millones. La operación se anunció el 2 de agosto de este año y se ha 
completado ahora con este acuerdo definitivo que confirma los términos clave planteados entonces. Así, CCEP será 
propietaria del 60% de CCBPI mientras que AEV tendrá una participación del 40%. 
 
. Telefónica Emisiones y Telefónica Europe (filiales de TELEFÓNICA (TEF) ) informaron a la CNMV que han lanzado una 
oferta de recompra en efectivo de bonos emitidos por ambas entidades por un importe nominal de hasta $ 500 millones 
(unos EUR 457 millones. El objetivo de la oferta es, entre otros, gestionar proactivamente la estructura de deuda, según 
informó TEF a la CNMV. El lanzamiento de la recompra concluirá el 19 de diciembre. Los tenedores que ofrezcan y no 
retiren la compra de sus bonos antes del 4 de diciembre de 2023 recibirán la contraprestación total correspondiente. 
 
Por otro lado, el diario digital elEconomista.es informó hoy que, por octavo año consecutivo, Movistar (TEF) volverá a subir 
sus precios obligatorios pero en este 2024 no aumentará porque mejoren sus prestaciones, sino que lo justifica para 
garantizar un servicio de mayor calidad y cobertura. 
 
A partir del 15 de enero de 2024 se empezarán a aplicar estas subidas de precio. Movistar ya ha empezado a avisar a sus 
clientes de ello. Por ahora, solo afectará a los usuarios de fibra y móvil, ya sean de las actuales tarifas miMovistar como de 
las antiguas tarifas Fusión. El precio también aumentará en el acceso a la televisión y el establecimiento de las llamadas. 
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Las subidas no afectarán a los clientes que tengan contratadas tarifas solo de móvil o tarifas móviles adicionales. Las 
personas que tengan fibra y móvil, suben EUR 2 al mes las tarifas de miMovistar Max (pasará de EUR 57,90 a EUR 59,90) y 
miMovistar Ilimitado (de EUR 74,90 a EUR 76,90). EUR 3 aumentarán las tarifas familiares con varias líneas móviles 
ilimitadas 5G, las ilimitada x2 (de EUR 90,90 a EUR 93,90) e ilimitada x4 (de EUR 120,90 a EUR 123,90). 
 
Por otra parte, destacar que el diario digital ElConfidencial.com informa hoy que TEF cuenta con una tasación de EUR 2.700 
– 3.100 millones de su filial de tecnología y ciberseguridad, de la que podría desprenderse de una participación del 49% del 
capital, lo que supondría unos ingresos de entre EUR 1.350 – 1.550 millones 
 
. En relación al pago del dividendo a cuenta de los resultados de MAPFRE (MAP)  del ejercicio 2023, MAP informó a la 
CNMV que el importe del dividendo a abonar es de EUR 0,0603 brutos por acción a todas las acciones con derecho al 
mismo, tras haberse aplicado de forma proporcional el importe correspondiente a las acciones en autocartera a las restantes 
acciones. 
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que ARCELORMITTAL (MTS)  ha contratado a TÉCNICAS REUNIDAS 
(TRE) para renovar las plantas de Dunkerque, Gante o Bremen, entre otras, con el objetivo de reducir drásticamente sus 
emisiones contaminantes. El presupuesto de la inversión estaría cercano a los EUR 2.000 millones.  
 
. Expansión recoge hoy que la gestora de BANCO SANTANDER (SAN) , Santander Asset Management (Santander AM), ha 
captado mandatos de grandes clientes en Hong Kong, Corea, Singapur, China, y en Oriente Medio, donde cada vez se 
concentra un mayor número de inversores institucionales, como Qatar, Arabia Saudí, Emiratos Árabes, Kuwait y Bahréin. El 
diario señala que en estos mercados el banco no tiene presencia comercial. Asimismo, Expansión informa que SAN busca 
captar alrededor de EUR 31.500 millones en inversiones de grandes clientes en los próximos cinco años. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


