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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión de moderada actividad, los principale s índices bursátiles europeos cerraron 
AYER de forma mixta, con el Ibex-35 desmarcándose d el resto, para bien, siendo capaz de 
terminar el día por encima de los 10.000 puntos , hito que no lograba dese finales de 2018. La 
jornada, que fue de menos a más, sirvió para que los mercados de acciones de la región, a falta de 
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referencias de calado, continuaran consolidando sus recientes avances. Los bonos, por su parte, 
yendo igualmente de menos a más, cerraron el día al alza, lo que conllevó un ligero descenso de sus 
rendimientos. Cabe destacar que, al igual que había hecho la presidenta del BCE, la francesa 
Lagarde, el día precedente, AYER varios miembros del Consejo de Gobierno, entre ellos el 
gobernador del Banco de España (BdE), Hernandez de Cos, y el gobernador del Banco Central de 
Alemania, Nagel, insistieron en que era demasiado pronto para hablar de rebajas de tipos, ya que 
todavía quedaba trabajo por hacer en la lucha contra la alta inflación. La realidad es que los 
inversores no terminan de creerse este mensaje de los miembros del BCE, y siguen descontando 
que el organismo comenzará a rebajar sus tasas oficiales antes de que acabe el 1S2024. 
 
En Wall Street fueron unas declaraciones de un miembro de la Reserva Federal (Fed), Waller, en 
este caso en sentido contrario, lo que permitió que AYER tanto los mercados de bonos como los de 
acciones estadounidense cerraran al alza, especialmente los primeros, con los bonos con 
vencimiento a más corto plazo comportándose mejor en términos relativos, con la curva de tipos, por 
ello, incrementando su inclinación. El dólar, por su parte, continuó cediendo terreno con relación al 
resto de principales divisas. Cabe señalar que el gobernador Waller es considerado como uno de los 
más favorables a políticas monetarias ortodoxas (se le califica como de halcón), es por ello que sus 
declaraciones fueron tan bien acogidas por los mercados de bonos. Así, Waller vino a decir que el 
actual nivel de tipos de interés está comenzando a tener impacto en la economía y en el mercado 
laboral estadounidenses, y que, por ello, la inflación continúa avanzando en la dirección correcta, 
aunque gradualmente, por lo que no creía que fuera necesario, de momento, implementar nuevas 
alzas de tipos. No obstante, y esto lo obviaron los inversores, Waller señaló también que la inflación 
sigue siendo demasiado alta y que es demasiado pronto para decir con seguridad que las recientes 
tendencias económicas, que apuntan a un enfriamiento de la economía del país, se vayan a 
mantener. 
 
Finalmente, cabe hablar del comportamiento errático que está teniendo últimamente el precio del 
crudo, comportamiento totalmente condicionado a la reunión que mantendrán MAÑANA los 
miembros del cártel de la OPEP+. Así, y tras cuatro días consecutivos de descensos, AYER el precio 
de esta materia prima terminó la jornada con un alza del 2%, impulsado por las expectativas de que 
los miembros líderes del cártel, especialmente Arabia Saudita, terminen por imponer su criterio y 
logren acordar nuevos recortes de producción, recortes a los que, aparentemente, se niegan algunos 
países africanos -AYER se rumoreó que era posible que la reunión, prevista en un principio para el 
pasado domingo, se volviera a aplazar dada la falta de acuerdo-. HOY, nuevamente, el precio del 
crudo será una de las variables a seguir más de cerca por los inversores, dadas sus evidentes 
connotaciones inflacionistas. 
 
HOY, en principio, y en un día en el que la agenda macroeconómica ofrece citas de gran relevancia, 
esperamos que las bolsas europeas abran en general con ligeras alzas, a la espera de conocer 
cómo ha evolucionado la inflación en noviembre tanto en España como en Alemania, dado que en 
estos países se darán a conocer las lecturas preliminares del IPC del mencionado mes. Además, y 
también por la mañana, la Comisión Europea (CE) publicará sus índices de confianza económica 
sectoriales de la Eurozona, así como el índice de confianza de los consumidores de la región. Por la 
tarde, y en EEUU, se publicará la segunda estimación del PIB del 3T2023, mientras que a última 
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hora del día la Fed dará a conocer su “Libro Beige” en el que hace un detallado análisis del momento 
por el que atraviesan las economías de las distintas regiones del país. No obstante, serán las cifras 
de la inflación, especialmente de la alemana, las que determinen en gran medida si tanto los bonos 
como las acciones son capaces de mantener su buen tono actual. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Acciona (ANA): Roadshow 
• Acciona Energías (ANE): Roadshow 
• eDreams ODIGEO (EDR): Roadshow 2ª jornada 
• Acerinox (ACX): Día del Inversor; 
• AEDAS Homes (AEDAS): resultados 2T2024; 

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

• Prosus (PRX-NL): resultados 2T2024; 
• Ibersol SGPS (IBS-PT): resultados 3T2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Dollar Tree (DLTR-US): 3T2023; 
• Five Below (FIVE-US): 3T2023; 
• Foot Locker (FL-US): 3T2023; 
• Okta (OKTA-US): 3T2024; 
• Salesforce (CRM-US): 3T2024; 
• Snowflake (SNOW-US): 3T2024; 
• Victoria's Secret & Co. (VSCO-US): 3T2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según publicó ayer el Instituto Nacional de Estadística (INE), en el mes de septiembre se constituyeron 31.054 nue vos 
préstamos hipotecarios sobre vivienda, lo que repre senta un descenso interanual del 29,6% (-22,7% en s eptiembre) . 
Esta variable lleva ya 8 meses consecutivos bajando en términos interanuales. En el mes analizado el importe medio de las 
hipotecas constituidas sobre viviendas bajó un 0,1% en tasa interanual, hasta una cifra de EUR 143.186. Por su parte, el 
capital prestado descendió en tasa interanual el 29,7%, hasta los EUR 4.446,5 millones. 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Banco Central Europeo (BCE) publicó ayer que el agregado monetario M3 se contrajo el 1,0% en el mes de octubre 
en tasa interanual en la Eurozona, hasta los EUR 16.0 00 millones, algo más del descenso del 0,8% que esp eraban 
los analistas del consenso de FactSet . Octubre se convierte de este modo en el cuarto mes en el que de forma 
consecutiva cae este agregado. 
 
Por otra parte, los préstamos bancarios a los hogares aumentaron en  octubre en la Eurozona un 0,6% en tasa 
interanual, lo que representa su menor alza interan ual en un mes desde junio de 2015 , debido a la desaceleración 
sostenida de la demanda de crédito influenciada por las medidas de ajuste sin precedentes del BCE en los últimos meses. 
En octubre, además, los préstamos bancarios a empresas descendieron el 0,3% en tasa interanual en octubre , lo que 
supone su primer descenso interanual en un mes desde julio de 2015. Sin embargo, el crecimiento general del crédito al 
sector privado, que abarca tanto a los hogares como a las sociedades no financieras, aumentó un 0,4% en octubre, algo 
más que el 0,2% que lo había hecho en septiembre. 
 
Valoración: la política monetaria restrictiva del BCE se está dejando notar tanto en la evolución de los agregados 
monetarios en la región como en la concesión de créditos, que se está desacelerando con fuerza. Todo ello implica un 
menor crecimiento económico por una mayor debilidad del consumo y la inversión, objetivo que pretende alcanzar el BCE 
para cumplir con su mandato de controlar las expectativas de inflación. El mayor riesgo es que la política del BCE provoque 
una recesión en la región, superior a la que en estos momentos descuentan los mercados. 
 
. Según recogió ayer elEconomista.es, el gobernador del banco central de Alemania y miembro del Consejo de Gobierno del 
BCE, Joachim Nagel, dio ayer que la institución todavía no se encuentra en el punto de pensar en recortes d e tipos 
y el propio hecho de plantearlo o especular sobre e llo es incluso "prematuro" . Además, Nagel señaló que el 
posicionamiento del BCE no consiste solo en el nivel en el que se encuentren los tipos, sino que también tiene en cuenta las 
expectativas sobre los tipos futuros. Igualmente, afirmó que los efectos de la política monetaria sobre la inflación todavía 
deben trasladarse en buena medida a la economía real. 
 
En ese sentido, Nagel recordó que es pronto para dar por hecho que la inflación está controlada . Así, afirmó que el 
objetivo de estabilidad de precios en el 2% todavía está "a una distancia considerable" y habrá subidas y caídas del IPC en 
el futuro próximo. 
 
. El índice de confianza de los consumidores de Aleman ia, que elabora la consultora GfK, repuntó de cara a 
diciembre hasta los -27,8 desde los -28,3 puntos de  noviembre , situándose en línea con lo esperado por el consenso de 
analistas de FactSet. No obstante, la confianza de los consumidores se mantiene muy baja, sin señales de una recuperación 
sostenible en los próximos meses.  
 
De cara a diciembre la propensión a comprar aumentó ligeramente (-15,0 puntos vs -16,3 puntos de noviembre), mientras 
que las expectativas de ingresos sufrieron pequeñas pérdidas (-16,7 puntos vs -15,3 puntos de noviembre). Por su parte, las 
expectativas económicas mejoraron muy ligeramente (-2,3 puntos vs -2,4 puntos en noviembre). 
 
. Según dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, el índice de confianza de los 
consumidores repuntó en Francia hasta los 87,0 punt os en el mes de noviembre desde los 84,5 puntos del  mes de 
octubre , superando de esta forma los 84,3 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. El índice marcó de 
esta forma su lectura más alta desde abril de 2022 (19 meses), aunque sigue muy por debajo de su media a largo plazo, 
situada en los 100 puntos.  
 
En el mes de noviembre los consumidores se mostraron más optimistas en cuanto a las perspectivas del nivel de vida (-46 
puntos vs -52 en octubre), sobre las expectativas de su situación financiera personal (-10 puntos vs -15 puntos en octubre)  
y sobre las intenciones de ahorro para los próximos doce meses (36 puntos vs 28 puntos en octubre). Mientras tanto, el 
porcentaje de hogares que anticipan un aumento de precios en los próximos doce meses descendió (-48 puntos vs -46 
puntos en octubre). Además, hubo un aumento sustancial de las preocupaciones por el desempleo (27 puntos vs 19 puntos 
en octubre), con una ligera mejora en la capacidad de ahorro futuro (4 puntos vs 3 puntos en octubre). 
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Valoración: si bien es una buena noticia que la confianza de los consumidores repunte en las dos principales economías de 
la Eurozona, el nivel de este indicador en ambos países sigue siendo muy bajo en términos relativos históricos. Como buen 
indicador adelantado de consumo que es, el indicador apunta a que el gasto de los consumidores se mantendrá débil, al 
menos en el corto plazo, lastrado por la elevada inflación y por los altos tipos de interés. 
 

• EEUU 

. El gobernador de la Reserva Federal (Fed), Chistopher Waller, dijo ayer que tiene cada vez más  confianza en que la 
política monetaria está bien posicionada para ralen tizar la economía estadounidense y conseguir que la  inflación se 
reduzca hasta el objetivo del 2,0% del banco centra l. Waller también señaló que la reciente relajación de las condiciones 
financieras constituye un recordatorio de que existen muchos factores que afectan a las condiciones económicas y que los 
miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) tienen que ser muy cautelosos en basarse de tal endurecimiento 
para hacer su trabajo. No obstante, Waller también dijo que si la inflación disminuye, no hay razón para insistir en que los 
tipos de interés se mantengan excesivamente elevados y que la respuesta de la política monetaria de la Fed debería ser 
rebajar sus tipos de interés. 
 
Sin embargo, la gobernadora de la Fed, Michelle Bowman , fue más prudente y dijo que se podrían necesitar más subidas 
de tipos de interés para devolver el nivel de la inflación al objetivo del 2,0% del banco central, y que la Fed debería 
considerar el riesgo de que la inflación se mantenga por encima de dicho objetivo sin un mayor endurecimiento.  
 
Asimismo, el presidente de la Reserva Federal de Chicago, Austan Goolsbee  (con voto en el FOMC), destacó el progreso 
de la inflación, indicando que aún no se sitúa cercana al objetivo del organismo regulador monetario, pero que el ritmo de 
caída de la magnitud es el mayor de los últimos 71 años. 
 
. El índice Case-Shiller, que hace un seguimiento de la  evolución de los precios de las viviendas en las 2 0 mayores 
metrópolis estadounidenses, repuntó el 0,2% en el m es de septiembre  con relación a agosto, lo que supone su menor 
alza en un mes en 8 meses. Los analistas del consenso de FactSet esperaban un repunte mayor de este índice en el mes, 
del 0,5%. En tasa interanual el índice Case-Shiller de la vivi enda subió en el mes de septiembre el 3,9% (2,1% en  
agosto) , lo que representa su mayor alza interanual en un mes desde el mes de diciembre de 2022. El consenso de 
analistas esperaba un repunte algo superior, del 4,1%.  
 
Según los analistas que elaboran el índice, a menos que tasas más altas o eventos exógenos conduzcan a una debilidad 
económica general, la amplitud y fortaleza del informe de este mes son consistentes con una visión optimista de los 
resultados futuros. 
 
. Por su parte, la Agencia Federal de Financiamiento de Vivienda (Federal Housing Finance Agency; FHFA) publicó ayer que 
los precios medios de las viviendas unifamiliares c on hipotecas garantizadas por Fannie Mae y Freddie Mac en 
EEUU aumentaron en septiembre un 0,6% respecto al mes  anterior , algo más que el 0,4% que esperaba el consenso de 
analistas. En tasa interanual estos precios repuntaron el 6,1% en septiembre, algo más que el 5,8% que lo habían 
hecho en agosto . 
 
Valoración: a pesar de las altas tasas hipotecarias, los precios de las viviendas han retomado su tendencia alcista en 
EEUU, debido, principalmente, a la falta de inventarios a la venta de viviendas nuevas y de segunda mano. 
 
. El Índice de Confianza del Consumidor, que elabora the Conference Board , subió en su lectura de noviembre hasta 
los 102,0 puntos (base 100: 1985) desde los 99,1 pu ntos del mes de octubre . La lectura superó, además, los 101,1 
puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. 
 
En noviembre el subíndice de Situación Actual, basado en la evalu ación de los consumidores sobre las condiciones 
actuales del mercado laboral y empresarial, bajó li geramente, hasta los 138,2 puntos desde los 138,6 p untos de 
octubre .  
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Por su parte, el subíndice de expectativas, basado en las perspec tivas a corto plazo de los consumidores en cuanto 
a ingresos, negocios y condiciones del mercado labo ral, subió en noviembre hasta los 77,8 puntos desde  los 72,7 
de octubre . A pesar de la mejora de este mes, el Índice de Expectativas se mantiene por debajo de 80 puntos por tercer 
mes consecutivo, un nivel que históricamente indica una recesión dentro del próximo año. 
 
Según los analistas de the Conference Board, si bien los temores de los consumidores sobre una recesión inminente 
disminuyeron levemente (a los niveles más bajos vistos este año), alrededor de dos tercios de los consumidores 
encuestados en noviembre todavía perciben que es "algo" o "muy probable" que ocurra una recesión en los próximos 12 
meses. Estos analistas señalan que esto es coherente con la recesión corta y superficial que anticipan para el 1S2024.  
 
En este sentido, señalan que la confianza del consumidor aumentó en noviembre, después de tres meses consecutivos de 
caída, mejora que reflejó una recuperación en el Índice de Expectativas, mientras que el Índice de Situación Actual se 
mantuvo prácticamente sin cambios. El aumento de noviembre en la confianza del consumidor se concentró principalmente 
entre los hogares de 55 años y más; por el contrario, la confianza entre los hogares de 35 a 54 años disminuyó ligeramente.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El portal CapitalBolsa.com informó ayer que INDRA (IDR) suministrará al aeropuerto internacional de Vancouver (Canadá) 
la torre de control más avanzada del mundo, según la compañía, que ha explicado que se trata de un sistema digital para 
controlar el movimiento de aeronaves en la plataforma de estacionamiento con el que la gestora del aeródromo canadiense 
iniciará su propio programa de servicios de gestión digitalizada de plataforma.  
 
Según explicó la compañía española en un comunicado, IDR entregará una solución integral de torre digital dotada de un 
sistema de gestión de movimiento y guía de aeronaves en superficie (A-SMGCS), basado en el sistema InNOVA. A ello se 
suma un módulo de torre digital IRTOS, también de la compañía y dotado de un sistema multimástil que se desplegará en 
12 ubicaciones distintas para ofrecer una visión completa de los movimientos de aeronaves en el 'videowall' 4k instalado en 
la torre. La Autoridad del Aeropuerto de Vancouver gestiona el movimiento de aeronaves en las plataformas de 
estacionamiento y el proveedor de servicios de navegación aérea, NAV Canadá, las operaciones aéreas. 
 
. Según informó ayer el diario digital elEconomista.es, Iflex Flexible Packaging , compañía especialista en impresión en 
huecograbado para embalaje flexible, saldrá a cotizar en el BME Growth a un precio de EUR 2,02 por acción (que implica 
una valoración total de EUR 12,2 millones) el próximo 30 de noviembre.  Asimismo, Iflex repartirá un dividendo de EU 0,037 
brutos por acción el mismo día de su debut en el parqué, una retribución prevista antes de su debut bursátil. Además, se 
espera que abone un nuevo dividendo en febrero de 2024. 
 
. La agencia Europa Press informó ayer que ArcelorMittal South Africa (filial de ARCELORMITTAL (MTS) ) procederá 
al cierre de su negocio de productos largos de acero ante el deterioro del ritmo de crecimiento de la economía sudafricana y 
el aumento de los costes, incluyendo el encarecimiento de la energía. Se está considerando una reestructuración 
significativa que podría afectar a 3.500 empleados (propios y contratados) y se harán todos los esfuerzos posibles para 
reducir el número de puestos de trabajo afectados, anunció la empresa en un comunicado, recogido por la agencia.  
 
ArcelorMittal South Africa ha defendido que en los últimos años ha venido implementando una serie de medidas para 
asegurar su sostenibilidad a largo plazo, incluidas acciones agresivas de reducción de gastos, que no han logrado 
contrarrestar el efecto acumulativo de una economía en desaceleración y un entorno comercial difícil. 
 
. FERROVIAL (FER)  anunció en un Hecho Relevante a la CNMV que ha alcanzado un acuerdo para la venta de la totalidad 
de su participación (alrededor de un 25%) en FGP Topco, sociedad matriz de Heathrow Airport Holdings Ltd. por £ 2.368 
millones (unos EUR 2.735 millones). El valor en libras actual de la participación de FER en Heathrow Airport Holdings Ltd, 
según las cuentas consolidadas de FER es EUR 0. El acuerdo lo ha alcanzado FER con dos compradores diferentes, Ardian 
y The Public Investment Fund, que adquirirían la participación de FER en alrededor de un 15% y un 10% respectivamente, a 
través de vehículos separados. 
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La transacción está sujeta al cumplimiento de los derechos de adquisición preferente (right of first offer, ROFO) y de 
acompañamiento total (full tag-alone right) que pueden ser ejercidos por los demás accionistas de FGP Topco conforme al 
pacto de accionistas y a los estatutos de la sociedad. El cierre total de la desinversión en virtud del acuerdo está sujeto 
también al cumplimiento de las condiciones regulatorias aplicables.  
 
. El Consejo de Administración de METROVACESA (MVC) , comunicó a la CNMV que, en su reunión celebrada el 28 de 
noviembre de 2023, y en relación con el reparto de dividendos con cargo a reservas de libre disposición (prima de emisión) 
aprobado por la Junta General Extraordinaria de la sociedad de igual fecha, ha acordado efectuar el pago de EUR 0,33 por 
acción el próximo día 21 de diciembre de 2023. Las fechas más relevantes en relación con este desembolso en efectivo son 
las siguientes:  
 

• Fecha de pago (payment date): 21 de diciembre de 2023  
• Fecha en la que se determinan los titulares inscritos con derecho a percibir el dividendo (record date): 20 de 

diciembre de 2023  
• Fecha a partir de la cual las acciones de la Sociedad negociarán sin derecho a percibir el dividendo (ex date): 19 de 

diciembre de 2023  
• Fecha última de contratación con derecho a cobrar el dividendo (last trading date): 18 de diciembre de 2023 

 
. FCC informó a la CNMV que el número total de acciones comprendidas en las declaraciones de aceptación de la Oferta 
Pública de Adquisición (OPA) por reducción de capital mediante adquisición de acciones propias que han recibido, desde el 
primer día del periodo de aceptación de la Oferta (30 de octubre de 2023) hasta las 12:00 horas de ayer, asciende a un total 
de 10.756.394 acciones de FCC, representativas del 2,36% del capital social.  
 
FCC hace constar que los datos facilitados en esta comunicación relativo al nivel de aceptación de la OPA son provisionales 
dado que se admitirán declaraciones de aceptación de la Oferta hasta el último día (incluido) del plazo de aceptación de la 
OPA (30 de noviembre de 2023) y, además, los accionistas de FCC que hubieran aceptado la Oferta podrán revocar sus 
declaraciones de aceptación en cualquier momento hasta el penúltimo día (incluido), todo ello de acuerdo con lo previsto en 
el artículo 34.3 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas públicas de adquisición de 
valores. 
 
. Expansión destaca en su edición de hoy que la Unión Europea (UE) ha lanzado una serie de directrices para incentivar las 
redes eléctricas y regular las nuevas redes que transportarán hidrógeno. Ello afectaría a las grandes eléctricas españolas 
(IBERDROLA (IBE) , ENDESA (ELE) , EDP, NATURGY (NTGY) y REDEIA (RED)), y también a las grandes gasistas como, 
además de NTGY, a ENAGÁS (ENG) , Redexis, Nortegas y Madrileña Red de Gas.  
 
Según la comisaria europea de Energía, Kadri Simson, para integrar grandes cantidades de electricidad verde y electrificar 
los sectores de consumo, se necesitará ampliar las redes comunitarias de transmisión y distribución, y hacerlo en poco 
tiempo y de manera rentable. El plan de acción menciona una serie de pautas a seguir por los Estados. Entre ellas, acelerar 
permisos para desplegar redes e incentivar nuevas infraestructuras, como los puntos de recarga de los vehículos eléctricos. 
 
. Expansión informa hoy que Alstom será el encargado de construir la nueva flota de trenes de Comboios de Portugal, el 
operador estatal luso que va a invertir unos EUR 820 millones en un nuevo pedido para modernizar su antiguo parque de 
trenes. El fabricante francés se ha impuesto a las ofertas finalistas presentadas por CAF y Stadler para construir 117 trenes. 

 

 
“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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