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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión en la que la mayoría de los inversores se mantuvieron a la espera de conocer qué es 
lo que hacía y decía la Reserva Federal (Fed) al término de la reunión de dos días que ha mantenido 
su Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), los principales índices bursátiles europeos 
cerraron AYER ligeramente a la baja, tras haber est ado moviéndose en un estrecho intervalo 
de precios durante todo el día .  
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A nivel macroeconómico lo más relevante de la jornada de AYER fue la confirmación de que tanto la 
producción industrial en la Eurozona como el PIB del Reino Unido se comportaron en el mes de 
octubre peor de lo esperado -ver sección de Economía y Mercados-. Así, ambos indicadores 
apuntaron a una potencial entrada en recesión de las economías de ambas regiones, lo que no 
pareció sorprender a los inversores de renta variable, que no reaccionaron a la publicación de los 
datos, mientras que los bonos sí lo hicieron, en su caso al alza, especialmente en el Reino Unido, lo 
que provocó una nueva caída de sus rendimientos, con los inversores apostando a que los recortes 
de los tipos oficiales pueden anticiparse dada la debilidad de ambas economías. 
 
Pero la gran cita de AYER para los inversores fue el resultado del FOMC, resultado que fue muy bien 
acogido tanto por los mercados de bonos como de acciones estadounidenses. Así, la Fed cumplió 
con lo previsto y mantuvo por tercera reunión de forma consecutiva sus tipos de interés de referencia 
sin cambios en el intervalo del 5,25% -5,50%, su nivel más elevado en 22 años. En su comunicado 
las autoridades monetarias estadounidenses aportaron pocas novedades al afirmar que los 
indicadores dados a conocer recientemente apuntan a que el crecimiento económico se ha 
desacelerado y a que la creación de empleo se ha moderado, aunque sigue siendo fuerte, mientras 
que la tasa de desempleo se ha mantenido baja y la inflación ha disminuido durante el año pasado, 
pero sigue siendo elevada. Nada nuevo, por tanto. Sin embargo, tanto del resto del comunicado 
como de la intervención del presidente de la Fed, Jerome Powell, en la rueda de prensa posterior a 
la reunión del FOMC, se pueden concluir dos importantes cuestiones que gustaron, y mucho, a los 
inversores: i) que el banco central estadounidense ha dado casi seguramente por terminado su 
proceso de alzas de tipos de interés; y ii) que la Fed no quiere mantener éstos a niveles restrictivos 
más tiempo del necesario para evitar, de este modo, penalizar en demasía el crecimiento económico. 
Ambas afirmaciones se vieron corroboradas por lo que fue la gran sorpresa de la reunión: el hecho 
de que los miembros del FOMC anticiparan en su diagrama de puntos tres reducciones de 25 puntos 
básicos durante 2024. Anteriormente sólo esperaban dos bajadas, pero tras una nueva subida en el 
2023 que no se ha producido, por lo que realmente las expectativas de la Fed para sus tasas de 
referencia para el año que viene se sitúan ahora 50 puntos básicos por debajo de las que mantenía 
en septiembre, y mucho más en línea con lo que esperaban/deseaban los inversores. De este modo, 
el mercado ha vuelto a apostar porque la primera reducción de las tasas oficiales se producirá en el 
mes de marzo, dándole los futuros una probabilidad de casi el 60% a este escenario. 
 
Tenemos que reconocer que tanto el tono como lo anticipado por el FOMC en materia de tipos de 
interés nos ha sorprendido, ya que esperábamos un mensaje más “duro” por parte de la Fed, sobre 
todo teniendo en cuenta que la inflación sigue y seguirá, según las propias estimaciones de los 
analistas del banco central estadounidense, por encima del objetivo del 2% todavía durante un buen 
tiempo -ver sección de Economía y Mercados-. 
 
Como era de esperar, la reacción fue muy positiva tanto por parte de los inversores en los mercados 
de bonos -el rendimiento del bono del Tesoro con vencimiento a 10 años se ha situado por debajo 
del 4% y el del bono con vencimiento a 2 años por debajo del 4,5%, sus niveles más bajos desde 
marzo- como por parte de los inversores en renta variable, con todos los principales índices de Wall 
Street cerrando la jornada de AYER con fuertes alzas, con el Dow Jones superando por primera vez 
en su historia los 37.000 puntos, marcando así su primer máximo histórico desde el alcanzado el 4 
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de enero de 2022. Asimismo, cabe destacar que el dólar se debilitó con fuerza con relación al resto 
de principales divisas. 
 
HOY volverán a ser los bancos centrales los que monopolizarán la atención de los inversores, ya que 
en Europa se reúnen los comités de política monetaria de los bancos centrales de Noruega, Suiza, 
Reino Unido y de la Eurozona. Centrándonos en la reunión del Consejo de Gobierno del BCE, decir 
que apostamos ahora que, tras lo visto AYER con la Fed, lance un mensaje más “suave” del que 
esperábamos antes sobre el devenir de su política monetaria, mensaje que estaría más justificado 
que el del banco central estadounidense dada la debilidad que viene mostrando la economía de la 
región. De cumplirse esta premisa, lo normal sería que la reacción tanto de los bonos como de las 
acciones de la región sea positiva. Si, por el contrario, el BCE opta por la prudencia e insiste en que 
su principal objetivo es el control de la inflación, dejando abierta la puerta a nuevas subidas de tipos, 
de considerarlo necesario, creemos que ello provocará algunas ventas en ambos mercados. 
 
Así, y a la espera de conocer al mediodía la decisión del BCE en materia de tipos de interés -
esperamos que mantenga los mismos sin cambios- y, sobre todo, sus posibles movimientos futuros 
en esta materia, apostamos por una apertura al alza de las bolsas europeas, siguiendo de este modo 
la estela dejada AYER por Wall Street y por las principales bolsas asiáticas esta madrugada, donde 
el mensaje lanzado AYER por la Fed también ha sido bien acogido. Por lo demás, señalar que esta 
madrugada el dólar sigue mostrando cierta debilidad, mientras que el precio del crudo intenta 
continuar recuperando terreno, tras cerrar al AYER con un alza cercana al 2%. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

• VINCI (DG-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de noviembre 2023; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Costco Wholesale (COST-US): 1T2024; 
• Lennar (LEN-US): 4T2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Consejo General del Notariado publicó ayer que en el mes de octubre se firmaron 51.952 operaciones  de 
compraventa de viviendas en España, lo que supone un  descenso del 5,6% en tasa interanual . El descenso, no 
obstante, fue inferior a los registrados en los meses anteriores: así, en septiembre el número de operaciones bajó el 14,9%; 
en agosto lo hizo el 16,6%; en julio el 17,3%; y en junio el 14%. 
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El precio medio por metro cuadrado de las viviendas se situó en los EUR 1.585, lo que representa un descenso interanual 
del 2,0%. La caída del precio de la vivienda en octubre fue, según esta fuente, la más pronunciada desde la del -1,1% de 
enero, la del -0,5% de marzo y la del -0,7% de julio. Por tipo de inmueble, destacar que los precios de los pisos bajaron en 
octubre el 2,0%, hasta un precio de EUR 1.749 por metro cuadrado, mientras que el precio de las viviendas unifamiliares 
bajó el 3,5%. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat publicó ayer que la producción industrial en datos desestacionalizad os bajó en la Eurozona el 0,7% en el 
mes de octubre con relación a septiembre , sensiblemente más que el 0,3% que esperaban los analistas del consenso de 
FactSet. Con relación a septiembre la producción de bienes de equipo descendió el 1,4%, la de bienes intermedios y de 
consumo no duradero el 0,6%. En sentido contrario, la producción de bienes de consumo duraderos creció un 0,2% y la 
energía un 1,1%. 
 
En tasa interanual la producción industrial disminuy ó un 6,6% en la Eurozona tras haberlo hecho el 6,8% en el mes 
de septiembre . En este caso los analistas esperaban una caída de la producción industrial del 4,4%. En tasa interanual la 
producción de bienes de equipo cayó un 9,7%, la de bienes de consumo no duradero un 7,8%, la de bienes de consumo 
duradero un 6,2%, la de bienes intermedios un 4,1% y la energía un 0,5%. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Según dio a conocer ayer la Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, el Producto Interior Bruto (PIB) del Reino 
Unido se contrajo un 0,3% en octubre con respecto a  septiembre , contracción superior a la del 0,1% que esperaban los 
analistas del consenso de FactSet. El PIB británico se había expandido en términos mensuales los dos meses precedentes. 
 
En el mes la producción del sector servicios se cont rajo un 0,2%  y fue el que más contribuyó a la caída, liderado por la 
caída de la producción de información y las comunicaciones (-1,7%), es decir, la programación informática, la consultoría y 
actividades afines, así como la producción cinematográfica, de vídeo y de televisión. A su vez, la producción de servicios 
orientados al consumidor cayó un 0,1%. Por su parte, la producción industrial bajó el 0,8% en el mes de octubre con 
relación a septiembre, impulsada por caídas general izadas en la producción manufacturera (-1,1%) , a saber, 
productos informáticos, electrónicos y ópticos, y maquinaria y equipo. Los analistas esperaban que tanto la producción 
industrial como la manufacturera se hubieran mantenido estables en el mes (0,0%). Por último, destacar que la producción 
de la construcción cayó un 0,5% en el mes analizado. 
 
En el periodo de tres meses acabado en octubre el PI B del Reino Unido se estancó con relación al trimes tre 
precedente (0,0%) , cuando también se había mantenido plano. El consenso esperaba en este caso un ligero crecimiento de 
esta variable del 0,1%. 
 
 . La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS publicó ayer que el déficit comercial del Reino Unido en octubre 
se elevó a £ 4.480 millones, la cifra más elevada e n 5 meses . En octubre las importaciones aumentaron un 4,6%, hasta 
un máximo de cuatro meses, mientras que las exportaciones crecieron el 0,6% desde la cifra más baja en un año, alcanzada 
en septiembre.  
 
En octubre las importaciones de bienes procedentes de la Unión  Europea (UE) aumentaron un 6,1% , impulsadas por 
un aumento de las importaciones de maquinaria y equipo de transporte, en particular automóviles, y de combustibles debido 
al aumento de las importaciones de petróleo refinado. Por su parte, las importaciones procedentes de países no 
pertenecientes a la UE aumentaron un 10,9% debido al aumento de las importaciones de maquinaria y equipo de transporte, 
atribuible principalmente a las importaciones de maquinaria eléctrica procedentes de China. 
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Por su parte, las exportaciones de bienes a países no pertenecien tes a la UE aumentaron un 8,2% , impulsadas por un 
aumento en las exportaciones de manufacturas de materiales, debido principalmente al aumento de las exportaciones a la 
India. También hubo aumentos en las exportaciones de combustibles y productos químicos. Sin embargo, las 
exportaciones a la UE cayeron un 5,8% debido a la r educción de las ventas de productos químicos , la disminución de 
las exportaciones de manufacturas de materiales y la disminución de las exportaciones de alimentos y animales vivos. 
 

• EEUU 

. El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Re serva Federal (Fed) mantuvo ayer sus tipos de inter és sin 
cambios , como se esperaba, aunque hubo pequeños giros acomodaticios ( dovish ) en el comunicado , incluyendo un 
reconocimiento de que la inflación se ha ralentizado en el último año y que la política monetaria de la Fed dependería de los 
datos macroeconómicos que se publiquen para determinar la extensión de cualquier rigidez adicional. El nuevo Resumen de 
Proyecciones Económicas (SEP) mostró que las previsiones medianas son de una reducción de 75 puntos básicos en los 
tipos para 2024 (frente a los 50 p.b. del FOMC de septiembre), y que los tipos de interés se espera que caigan hasta el 
3,50% – 3,75% a finales de 2025 y hasta el 2,75 – 3,00% a finales de 2026 (mientras que la previsión de tipos a largo plazo 
se mantuvo en el 2,5%, a pesar de que algunos avances anticipan riesgos al alza en este sentido).  
 
Además, la Fed publicó sus estimaciones de PIB, tasa de desempleo, PCE y PCE subyacente para este año y el siguiente. 
En 2023 espera que el PIB aumente (2,6% vs 2,1%; septiembre), pero que el aumento sea ahora ligeramente menor en 
2024 (1,4% vs 1,5%; septiembre). Adicionalmente, la inflación del PCE se revisó a la baja tanto para 2023 (2,8% vs 3,3%; 
septiembre) como para 2024 (2,4% vs 2,5%; septiembre), mientras que el PCE subyacente también será menor en 2023 
(3,2% vs 3,7%; septiembre) y en 2024 (2,4% vs 2,6%; septiembre). Las previsiones de desempleo se mantuvieron sin 
cambios para 2023, en el 3,8%, y en el 4,1% para el año siguiente.  
 
Asimismo, el diagrama de puntos mostró que la proyección mediana de tipos de interés para finales de 2024 caiga hasta el 
4,6%, desde el 5,1% contemplado en el mes de septiembre. 
 
En la conferencia de prensa posterior, el presidente de la Fed, Jerome Powell, señaló que las decisiones se llevarán  a 
cabo de reunión en reunión pero que los miembros de l FOMC indicaron como improbable que los tipos de i nterés 
aumenten , aunque no se descarta que esa opción esté sobre la mesa. Además, no quiso tampoco oponerse de manera 
firme a las expectativas más agresivas de reducción de tipos de interés de los mercados financieros. 
 
. Según informó ayer el Departamento de Trabajo, el índice de precios de la producción (IPP) se mantuv o estable en el 
mes de noviembre con relación a octubre, en línea c on lo esperado por el consenso de analistas de FactSet . En el 
mes y en relación a octubre tanto los precios de los bienes como de los servicios se mantuvieron sin cambios. En el mes los 
precios de las gasolinas bajaron el 4,1%. Dentro de los servicios, cabe destacar el incremento de los precios del alojamiento 
de viajeros, que aumentaron un 4%. Por el contrario, los márgenes de la venta minorista de automóviles disminuyeron un 
5,1%. 
 
En tasa interanual el IPP repuntó el 0,9% en el mes de  noviembre , por debajo del 1,2% que lo había hecho en el mes de 
octubre y del 1,0% que esperaban los analistas. 
 
A su vez, el IPP subyacente, que excluye los precios de los ali mentos no procesados y de la energía, también se 
mantuvo estable (0,0%) en noviembre con relación a septiembre . Los analistas esperaban un repunte del 0,2%. En tasa 
interanual el IPP subyacente repuntó el 2,0% (2,3% en octubre), menos que el 2,3% que esperaban los analistas. El 
incremento interanual del IPP en noviembre es el menor desde el que experimentó esta variable en enero de 2021. 
 
Valoración: el mejor comportamiento del esperado del IPP en el mes de noviembre es una buena señal de cara a la 
reducción futura de la inflación en EEUU. La reacción inmediata de los mercados a la publicación del dato fue limitada, ya 
que los inversores seguían en ese momento muy pendientes del anuncio de la Reserva Federal (Fed), algo que llegó ya con 
las bolsas europeas cerradas. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. SOLTEC (SOL)  comunicó ayer a la CNMV que ha firmado un contrato para garantizar el suministro de seguidores solares 
(SFOne) a tres proyectos en España, con una potencia instalada de 300 MW. 
 
. En relación con la publicación del correspondiente documento de oferta relativo a la Oferta Pública de Adquisición (OPA) 
de acciones de carácter voluntario de tipo parcial formulada por TELEFÓNICA (TEF)  —a través de Telefónica Local 
Services GmbH— sobre acciones de Telefónica Deutschland Holding AG, TEF informa que los Consejos de Administración 
(Management Board) y Supervisión (Supervisory Board) de Telefónica Deutschland han emitido el correspondiente informe 
conjunto sobre la Oferta. Conforme a lo indicado en el referido informe, el Management Board y el Supervisory Board de 
Telefónica Deutschland recomiendan a sus accionistas aceptar la Oferta. 
 
Por otro lado, el diario Expansión informa en su edición de hoy que TEF ha comunicado a los sindicatos que ha recortado en 
un 23% el número de despidos máximos del Expediente de Regulación de Empleo (ERE), de 5.124 a los 3.959 trabajadores 
actuales, lo que supondría un 25% de la plantilla bajo convenio. No obstante, la compañía de telecomunicaciones ha 
rebajado el cobro anual del 65% del salario a un porcentaje del 60%, 55% o 50%, en función de la edad del receptor.  
 
. Expansión informa hoy que Masen, uno de los mayores promotores públicos de renovables de Marruecos, acaba de 
precalificar a las corporaciones internacionales que pujarán por la segunda y la tercera fase de su proyecto Noor Midelt, un 
complejo solar en el interior del país de unos 1.600 MW de potencia. Entre los consorcios seleccionados figuran ACCIONA 
ENERGÍA (ANE) , en alianza con la local Green of Africa, e IBERDROLA (IBE) , que se ha presentado en solitario. La obra 
comprende el diseño, construcción, financiación, explotación y mantenimiento de las instalaciones, cuyo presupuesto de 
inversión supera los EUR 1.000 millones. 
 
. BANCO SANTANDER (SAN)  comunica que ha acordado proceder a la amortización anticipada voluntaria de la totalidad 
de las Participaciones Preferentes Tier 1 Contingentemente Convertibles con código ISIN XS1951093894 y código común 
195109389 en circulación, por un importe nominal total de $ 1.200.000.000 y que se negocian en el mercado de la Bolsa de 
Valores de Irlanda “Global Exchange Market” (PPCC). La amortización anticipada de la totalidad de las PPCC, que ha sido 
autorizada por el Banco Central Europeo, se efectuará en la fecha de pago de distribuciones prevista del 8 de febrero de 
2024, de conformidad con lo previsto en las “Condiciones de las Participaciones Preferentes” del folleto de las PPCC 
(Offering Circular de 7 de febrero de 2019).  
 
La decisión del Emisor de ejercer el derecho de amortización anticipada es de carácter irrevocable. El precio de 
amortización anticipada, consistente en el valor nominal en circulación (liquidation preference en la terminología del folleto) 
de cada PPCC más un importe igual a la remuneración (Distribution) asociada a cada PPCC devengada hasta el 8 de 
febrero de 2024 (exclusive) y no satisfecha, será pagadero en dicha fecha a los titulares de PPCC por el agente de pagos 
(Principal Paying Agent), de conformidad con los Términos y Condiciones. 
 
. Expansión informa hoy que CVC y PAI partners, accionistas al 50% de Tendam , siguen adelante con sus planes para 
devolver a la maultinacional española de moda dueña de marcas como Cortefiel, Pedro del Hierro, Springfield y Women’ 
Secret a la Bolsa, mediante una Oferta Pública de Venta (OPV) en Madrid prevista inicialmente para el próximo mes de 
junio, según le indicaron al diario fuentes cercanas a la operación. Para ello, ha completado la estructura de asesores, 
fichando a BNP, Citi y JPMorgan. 
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. El Consejo de Administración de ELECNOR (ENO) acordó ayer el pago de un dividendo a cuenta de los resultados del 
ejercicio 2023 por un importe bruto de EUR 0,06572862 por acción, (+ 5% respecto del dividendo a cuenta de los resultados 
de 2022). La autocartera supone un incremento del dividendo bruto (sobre el acordado por el Consejo de Administración) a 
cada una de las restantes 84.696.136 acciones de EUR 0,00178792. Por tanto, el importe por acción (excepto para la 
autocartera) quedaría de la siguiente manera:  
 
Importe Bruto: ..........EUR 0,06572862 + EUR 0,00178792 = EUR 0,06751654   
 
Las fechas relevantes del abono del dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2023:  
 

- Fecha límite de negociación de las acciones de ENO con derecho a percibir el dividendo (last trading date): 15 de 
diciembre del 2023,  

- Fecha a partir de la cual las acciones de Elecnor negocian sin derecho a percibir el dividendo (ex date): 18 de 
diciembre del 2023,  

- Fecha de registro (record date): 19 de diciembre del 2023, y  
- Fecha de pago (payment date): 20 de diciembre del 2023 

 
. El diario Expansión informa hoy que las sociedades ELECNOR (ENO), APPLUS (APPS) , AMREST (EAT)  y CAF se han 
incorporado al listado de empresas cuyas acciones estarán sujetas al pago del impuesto sobre transacciones financieras -la 
conocida como "tasa Tobin"- en 2024, del que salen FERROVIAL (FER), Siemens Gamesa, PHARMAMAR (PHM), LINEA 
DIRECTA (LDA) y Mediaset. La Agencia Tributaria ha publicado el listado de las 52 empresas cuya capitalización bursátil 
superaba los EUR 1.000 millones a 1 de diciembre, es decir, aquellas sujetas al pago del impuesto de transacciones 
financieras en el año 2024, según recoge Efe. 
 
. ATRYS (ATRY)  comunicó a la CNMV que con fecha 13 de diciembre de 2023, la sociedad y su filial íntegramente 
participada Aspy Prevención S.L.U han completado la venta del 75,01% de las participaciones de Professional Group 
Conversia, S.L. a la sociedad Arraigo Midco S.L. en los términos indicados en la Comunicación de Información Privilegiada 
publicada el pasado 20 de noviembre de 2023 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que NATURGY (NTGY) ha puesto en marcha Solar Ranch, su mayor 
instalación fotovoltaica en el mundo, que tiene una potencia de 300 MW y ha supuesto EUR 264 millones de inversión. La 
planta está ubicada en el Estado de Texas (EEUU). Toda la producción eléctrica, de 560 GWh al año, está vendida de 
antemano a Google (GOOGL-US) para los próximos 15 años. Algunas fuentes le indicaron al diario que el valor del contrato 
de NTGY con la compañía tecnológica se cifra en más de EUR 500 millones, lo que supondría uno de los mayores contratos 
a largo plazo del mercado. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


