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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión en la que las bolsas europeas permane cieron cerradas por festividad local, 
AYER los principales índices bursátiles estadounide nses terminaron el día con ganancias , en 
una jornada de muy escasa actividad, con muchos inversores y agentes del mercado habiendo dado 
el año por finalizado y, por ello, habiéndose tomado unas merecidas vacaciones. Cabe destacar que, 
tras ocho semanas de alzas consecutivas, estos índices siguieron siendo capaces AYER de 
mantener el bueno tono, con los valores de pequeña y mediana capitalización liderando las alzas. 
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También se comportaron mejor en términos relativos los valores del sector de la energía, animados 
por el nuevo repunte del precio del crudo, que AYER cerró la jornada con una ganancia del 2,7%, 
impulsado por el temor a que la inestabilidad en Oriente Medio pueda afectar al suministro de esta 
materia prima. 
 
Nuestra duda, y la de muchos inversores, es si el tan “cacareado” Rally de Navidad, que según 
recuerdan los analistas de la CNBC, suele tener lugar “oficiosamente” los últimos cinco días hábiles 
del año y los dos primeros del nuevo ejercicio, se va a producir este año o si, por el contrario, tras 
dos meses de ganancias ininterrumpidas, los mercados de bonos y de acciones lo dan ya por 
celebrado. No obstante, cabe destacar que tradicionalmente, estas 7 sesiones han sido positivas 
para los mercados de acciones, especialmente para los estadounidenses. Así, en este periodo de 
tiempo, y desde 1969, el S&P 500 se ha revalorizado de media un 1,3%. 
 
Lo que sí pensamos es que, por el momento, es complicado que asistamos a una corrección en 
estos mercados mientras los inversores sigan descontando que los bancos centrales han dado por 
finalizado el proceso de alzas de tipos de interés y están más próximos que lejanos a comenzar a 
reducirlos, especialmente la Reserva Federal (Fed), dado que el proceso desinflacionista sigue su 
marcha impoluta en EEUU, como el pasado viernes demostró el comportamiento en noviembre del 
índice de precios del consumo personal, el PCE -la tasa de crecimiento interanual del PCE 
subyacente, si se expresa a una tasa anualizada, se desaceleró hasta el 1,9% en noviembre desde 
el 2,3% en el mes anterior-,. Únicamente, unas lecturas de la inflación mucho peores de lo anticipado 
por los analistas podrían provocar un giro brusco en el “buen momento” por el que atraviesan estos 
mercados. 
 
HOY, y tras el positivo cierre de AYER de Wall Street y esta madrugada de las principales bolsas 
asiáticas, con las chinas a la cabeza -el gobierno ha suavizado su postura reciente con relación a las 
compañías de juegos, aprobando en los últimos días algunos nuevos juegos que tenía pendientes-, 
esperamos que las bolsas europeas abran al alza, aunque en un ambiente de muy escasa actividad.  
 
En lo que hace referencia a la agenda macroeconómica del día, decir que ésta es muy liviana, 
destacando únicamente la publicación esta tarde en EEUU del índice de manufacturas de Richmond, 
correspondiente al mes de diciembre, índice que no vemos capaz de mover los mercados ni en un 
sentido ni en otro. No obstante, cabe destacar que la cita más relevante de la semana es la 
publicación el viernes de la lectura preliminar del IPC de diciembre en España. En los últimos meses 
los inversores están utilizando el IPC español como un indicador adelantado del comportamiento de 
la inflación en la Eurozona. En principio, se espera que en diciembre la inflación española haya 
repuntado ligeramente con relación a noviembre, aunque este hecho ya debería estar descontado 
por los inversores, ya que han sido muchos los miembros del Consejo de Gobierno del BCE, incluida 
su presidenta, la francesa Christine Lagarde, los que han avisado sobre un potencial repunte de la 
inflación en Europa en diciembre y enero, consecuencia de efectos base que, en esta ocasión, van a 
“jugar en contra”. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Banco Sabadell (SAB): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2023 por importe de EUR 0,03 brutos por 
acción; paga el día 29 de diciembre; 

• Bankinter (BKT): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2023 por importe de EUR 0,142208 brutos por acción; 
paga el día 29 de diciembre; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó ayer que el índice de precios industriales (IPP) bajó el 2,0% en el mes 
de noviembre con relación a octubre . Por destino económico de los bienes, entre los sectores industriales que tienen 
repercusión mensual negativa en el índice destacan el de la Energía, cuyos precios bajaron en el mes el 6,4% y el de Bienes 
intermedios, cuyos precios lo hicieron el 0,4%. Por su parte, entre los sectores industriales con repercusión mensual positiva 
destaca el de Bienes de consumo no duradero, cuyos precios se mantuvieron sin cambios en el mes (0,0%). 
 
En tasa interanual el IPP general bajó el 7,4% (-7,7% en octubre) . Por destino económico de los bienes, entre los 
sectores industriales que tienen influencia positiva en la evolución de la tasa de crecimiento interanual del IPP general 
destacan el de la Energía, cuyos precios bajaron el 23,0%, con algunos de sus componentes bajando menos que en el 
mismo mes del año pasado. Por su parte, entre los sectores con influencia negativa en la tasa de crecimiento interanual del 
IPP destaca el de Bienes de consumo no duradero, cuyos precios suben el 7,5%, menos que en el mismo mes de 2022. Sin 
los precios de la energía, el IPP crece en noviembre a una tasa interanual del 0,9%, algo inferior a la del 1,3% del 
mes precedente . 
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el Producto Interior Bruto 
(PIB) de España creció el 0,3% en el 3T2023 con rela ción al trimestre precedente, en línea con su estim ación 
preliminar y con lo esperado por los analistas del consenso de FactSet . En el 2T2023 el PIB se expandió el 0,4% en 
tasa intertrimestral. La del 3T2023 es la menor tasa de crecimiento intertrimestral alcanzado por el PIB español desde la del 
1T2022.  
 
En el 3T2023 la inversión bruta en capital fija desc endió el 0,6% (1,8% en el 2T2023) . Por su parte, la demanda externa 
neta ejerció un impacto negativo en el PIB, con las exportaciones disminuyendo más rápido (-4,1% vs -3,0% en el 2T2023) 
que las importaciones (-2,9% vs -2,1% en el 2T2023), principalmente debido a la debilidad de la economía de la Eurozona. 
Mientras tanto, el consumo privado aumentó el 1,4% (0,8% en el 2T2023) y el gasto público el 1,3% (1,3% en el 2T2023). 
 
En tasa interanual el PIB de España aumentó un 1,8% en  el 3T2023 (2,0% en el 2T2023) , lectura que estuvo también en 
línea con la estimación preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer por la Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, el Producto 
Interior Bruto (PIB) del Reino Unido se contrajo un 0,1% en el 3T2023 con relación al 2T2023 , lectura revisada a la baja 
desde la estimación preliminar, que apuntaba a un estancamiento de esta variable (0,0%) y que era lo esperado por el 
consenso de analistas de FactSet.  
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En el 3T2023 el sector de servicios se contrajo el 0 ,2% en relación al trimestre precedente, algo más q ue el 
descenso del 0,1% estimado inicialmente . Por el contrario, se realizaron revisiones al alza tanto de la actividad 
manufacturera (0,1% vs 0,0%; estimación preliminar) como de la construcción (0,4% vs 0,1%; estimación preliminar). Por el 
lado del gasto, cabe destacar que el gasto de los hogares disminuyó más de lo esperado (-0,5% vs -0,4%; estimación 
preliminar). Además, la inversión empresarial disminuyó, pero menos de lo estimado inicialmente (-3,2% vs -4,2%; 
estimación preliminar, mientras que el consumo público se revisó al alza (0,8% vs -0,5%; estimación preliminar). A su vez, 
tanto las exportaciones (-0,6% vs -0,5%; estimación preliminar) como las importaciones (-1% vs -0,8%; estimación 
preliminar) se revisaron a la baja. 
 
Las cifras correspondientes al 2T2023 también se re visaron a la baja para mostrar que no hubo crecimie nto del PIB  
en lugar de una estimación inicial de una expansión del 0,2%. 
 
En tasa interanual el PIB del Reino Unido creció fina lmente el 0,3% en el 3T2023, sensiblemente menos qu e el 0,6% 
estimado inicialmente y que era lo esperado por los  analistas . El crecimiento del 2T2023 también se revisó a la baja 
desde el 0,6% calculado inicialmente al 0,3% final. En el 3T2023 el gasto de los hogares aumentó un 0,7% en tasa 
interanual, lo mismo que en la primera estimación, mientras que la inversión empresarial (2,3% vs 2,8%; estimación 
preliminar) aumentó menos de lo esperado y las exportaciones (-6,8% vs -6,6%; estimación preliminar) y las importaciones (-
0,1% vs 0,1%; estimación preliminar) se contrajeron. 
 
Valoración: las cifras apuntan a una inminente entrada en recesión de la economía británica, recesión que en un principio 
parece que va a ser leve. Entendemos que el Banco de Inglaterra (BoE) tomará nota del debilitamiento de la economía del 
Reino Unido de cara a diseñar su futura política monetaria, aunque, de momento, el nivel de la inflación en el país creemos 
que tiene maniatado y sin capacidad de actuación a corto plazo al banco central. 
 

• EEUU 

. El índice de actividad nacional que elabora la Reser va Federal de Chicago (CFNAI) subió en el mes de no viembre 
hasta los +0,03 puntos desde los -0,66 puntos de me s de octubre , superando holgadamente los -0,42 puntos que 
esperaban los analistas del consenso de FactSet. El CFNAI es un promedio ponderado de 85 indicadores mensuales 
existentes de actividad económica nacional. Está construido para tener un valor promedio de cero y una desviación estándar 
de uno. Dado que la actividad económica tiende a un crecimiento tendencial a lo largo del tiempo, una lectura positiva del 
índice corresponde a un crecimiento por encima de la tendencia y una lectura negativa corresponde a un crecimiento por 
debajo de la tendencia. 
 
El índice indica que en noviembre la actividad econó mica creció por encima de la tendencia, con las cua tro 
categorías amplias de indicadores aumentando desde octubre y dos categorías haciendo contribuciones po sitivas 
en noviembre . Los indicadores relacionados con el empleo contribuyeron +0,03 al CFNAI en noviembre, frente al -0,15 de 
octubre, tras una caída de la tasa de desempleo del 3,9% al 3,7%. Además, la contribución de la categoría de consumo 
personal y vivienda aumentó a +0,04 desde -0,03 el mes anterior. Los indicadores relacionados con la producción tuvieron 
una contribución neutral, frente al -0,37 de octubre, y la contribución de la categoría de ventas, pedidos e inventarios 
aumentó a -0,03 desde -0,11. 
 
. El índice que mide la actividad manufacturera de Dal las , que elabora la Reserva Federal de la región, subió en su 
lectura de diciembre hasta los -9,3 puntos desde lo s -19,9 puntos de noviembre, superando con creces l os -16,0 
puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet . La lectura, a pesar de ser negativa, es la más elevada 
alcanzada por el índice en un año. Cualquier lectura por encima de cero indica expansión de la actividad con relación al mes 
precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
En diciembre, el subíndice de producción subió hasta los 1,4 punt os desde los -7,2 puntos de noviembre , mientras 
que el que mide los nuevos pedidos se recuperó hasta los -10,9 puntos frente a los -20,5 puntos de noviembre. 
 
. El índice Case-Shiller, que mide la evolución de los precios de las viviendas en las 20 mayores metrópol is de 
EEUU, repuntó el 0,1% en el mes de octubre con relaci ón a septiembre , sensiblemente menos que el 0,7% que 
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esperaba el consenso de analistas de FactSet. En tasa interanual el índice subió en octubre el 4,9 % (3,9% en 
septiembre), también algo por debajo del 5,1% esper ado por los analistas . Octubre se convierte así en el cuarto mes en 
el que de forma consecutiva el índice sube en tasa interanual, tras haber caído todos los meses en el periodo de marzo a 
junio. 
 
Por su parte, el índice de los precios de las viviendas con hipot ecas garantizadas por Fannie Mae y Freddie Mac , que 
elabora todos los meses the Federal Housing Finance Agency (FHFA), subió en EEUU el 0,3% en el mes de octubre con 
relación a septiembre, mientras que en tasa interan ual lo hizo el 6,3% (6,2% en septiembre) . En los últimos 12 meses 
los precios de la vivienda han seguido subiendo en tasa interanual en EEUU, y ello a pesar del repunte de las tasas 
hipotecarias. La falta de oferta de viviendas a la venta estaría detrás de este comportamiento. 
 
. Según dio a conocer el Departamento de Comercio, los ingresos personales aumentaron el 0,4% en novie mbre con 
relación a octubre, lectura que quedó algo por deba jo del incremento del 0,5% que esperaban los analis tas del 
consenso de FactSet . En el mes la remuneración de los empleados aumentó un 0,6% gracias al incremento de los sueldos 
y salarios (0,5%) y de costes asociados (0,4%). Por otro lado, se observó una desaceleración en los ingresos personales 
provenientes de activos (0,4%), debido principalmente a un menor crecimiento de los dividendos (0,3%). 
 
Por su parte, los gastos personales aumentaron el 0,2% en noviemb re con relación a octubre, algo más que lo 
esperado por los analistas , que era que esta partida se mantuviera sin cambios (0,0%). Dentro del gasto en servicios, los 
mayores contribuyentes al aumento fueron la vivienda y los servicios públicos (vivienda) y los servicios de alimentación y 
alojamiento (comidas y bebidas compradas). Dentro del gasto en bienes, los que más contribuyeron al descenso fueron la 
gasolina y otros bienes energéticos (combustibles para vehículos, lubricantes y líquidos). 
 
A su vez, el índice de precios de los gastos de consumo perso nal, el PCE, bajó en el mes de noviembre el 0,1% con 
relación a octubre cuando el consenso esperaba que se mantuviera sin cambios (0,0%) . El de noviembre es el primer 
retroceso mensual que experimenta este indicador de precios desde julio de 2022, ya que los precios de los bienes 
disminuyeron un 0,7%, compensando un aumento del 0,2% en los servicios. En tasa interanual el PCE repuntó en el mes de 
noviembre el 2,6% (2,9% en octubre), algo menos que el 2,8% que esperaban los analistas, situándose esta tasa a su nivel 
más bajo desde febrero de 2021. 
 
Por su parte, el PCE subyacente , que excluye para su cálculo los precios de los alimentos no procesados y de la energía, 
subió en el mes de noviembre el 0,1% con relación a  octubre , algo menos que el 0,2% que esperaban los analistas. En 
tasa interanual el PCE subyacente repuntó en noviembre el 3,2% (3,4% en octubre), también por debajo del 3,4% que 
esperaban los analistas. Esta tasa si situó de esta forma a su nivel más bajo desde mediados de 2021. 
 
Valoración: datos que muestran que, mientras el consumo privado sigue resistiendo a la alta inflación y a los elevados tipos 
de interés, el proceso de desinflación parece estar acelerándose, lo que apunta a que el tan deseado escenario de 
“aterrizaje suave” está al alcance de la mano. Buenas noticias para una Reserva Federal (Fed) con margen de actuación en 
materia de tipos de interés y para unos inversores que vienen apostando fuerte en los últimos meses por este escenario. 
 
. El índice que mide el sentimiento de los consumidore s de EEUU, que elabora la Universidad de Michigan, s e situó 
en su lectura final de diciembre en los 69,7 puntos  frente a los 69,4 puntos de su lectura preliminar , situándose a su 
nivel más elevado en cinco meses. Esta mejoría del índice fue consecuencia, principalmente, a la revisión a la baja de las 
expectativas de inflación por parte de los consumidores. De este modo, en diciembre las expectativas de inflación a 12 
meses bajaron hasta el 3,1% desde el 4,5% de noviem bre , lo que marca el nivel más bajo registrado desde marzo de 
2021 y está en línea con la estimación preliminar. Además, las expectativas de inflación a 5 años bajaron ligeramente menos 
de lo esperado, hasta el 2,9%, frente al 2,8% de la primera estimación, pero se mantuvieron por debajo del 3,2% en 
noviembre. 
 
Por su parte, el subíndice que mide las expectativas de los consu midores aumentó más de lo esperado inicialmente, 
hasta los 67,4 puntos (vs 66,4 puntos de la primera  estimación y vs 56,8 puntos de noviembre) , mientras que el 
subíndice que evalúa las condiciones económicas actuales subió hasta los 73,3 puntos, por debajo de los 74,0 puntos de la 
primera estimación, pero por encima de 68,3 puntos de noviembre. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de ACERINOX (ACX) , celebrado el 20 de diciembre de 2023, aprobó la distribución de un 
dividendo a cuenta del ejercicio 2023 pagadero en efectivo por un importe de EUR 0,31 brutos por acción a cada una de las 
acciones existentes y en circulación de la sociedad con derecho a percibir dicho dividendo.  
 
De acuerdo con la Política de dividendos de ACX se mantiene la retribución total destinada al accionista, por lo que al 
reducirse el número de acciones como resultado del último Plan de Recompra, se produce un mayor pago por acción. En 
consecuencia, el Consejo propondrá a la próxima Junta General un dividendo de EUR 0,62 brutos por título, es decir un 
aumento del 3,33% sobre el último aprobado, y del que ahora se distribuirán a cuenta EUR 0,31 brutos.  
 
En el presente año el dividendo distribuido ya aumentó desde los EUR 0,50 brutos a los EUR 0,60 brutos por acción. El 
pago del dividendo se realizará el 26 de enero de 2024. El último día de negociación de la acción con derecho al cobro de 
dicho dividendo será el 23 de enero de 2024, cotizando ya sin derecho al dividendo el 24 de enero de 2024. 
 
. CAF comunicó a la CNMV que, de acuerdo con la autorización concedida por el Consejo de Administración el día 19 de 
diciembre de 2023, ha procedido a la renovación del programa de emisión de pagarés por un saldo nominal máximo 
agregado de EUR 250.000.000 (Commercial Paper Programme CAF 2023). El Documento Base Informativo (Information 
Memorandum) correspondiente al Programa se incorporó el viernes en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF). El 
Programa permitirá a CAF, en los términos y condiciones establecidos en el citado Documento Base Informativo (Information 
Memorandum) y durante un periodo de 12 meses, llevar a cabo emisiones de pagarés con un vencimiento inferior a 731 
días, que estarán incorporados en el MARF. 
 
. Según Europa Press, CORPORACIÓN FINANCIERA ALBA (ALB)  ha aflorado un 5% en el accionariado de COLONIAL 
(COL). Con esta participación, valorada a precios actuales en EUR 176 millones, la compañía se convierte en el quinto 
accionista de referencia de la inmobiliaria catalana. El holding de la familia March entró en el capital de COL el pasado mes 
de agosto con un 3% de las acciones y ahora eleva su posición. El accionariado de COL tiene como accionista de referencia 
el fondo soberano Qatar Investment Authority (19%), seguido de Finaccess (15%), Santo Domingo (7%) y Puig (7%). 
 
. Según Europa Press, Carlos Slim, el empresario mexicano que tomó el control de la constructora española FCC en 2016, 
ha aumentado su participación de control en la compañía hasta el 81,49% del capital, provocando que el capital flotante se 
haya reducido a solo el 4,7% del total. Estos cambios en la estructura accionarial de la compañía son resultado de la auto-
OPA que la empresa lanzó el pasado mes de agosto para adquirir a los accionistas sus títulos a cambio de una 
contraprestación de EUR 12,5 por acción. Como un 4,5% de los accionistas aceptaron la oferta y vendieron a la compañía 
sus títulos --al mismo tiempo que el mexicano no vendió ninguna acción--, su participación de control se ha elevado de 
forma proporcional sin tener que hacer ningún desembolso personal en la compra de nuevas acciones. De hecho, la 
contraprestación se ha realizado con parte de los EUR 400 millones que la compañía ingresó por la venta a CPP 
Investments del 24,99% del capital de su filial FCC Servicios Medio Ambiente.  
 
. El portal Bolsamania.com informó que ATRYS HEALTH (ATRY)  ha decidido amortizar de manera anticipada la totalidad de 
los bonos senior no subordinados y garantizados emitidos bajo el “Programa de Renta Fija Atrys Health Internacional, S.A.U. 
2020”, con vencimiento el 29 de julio de 2025 y con un saldo nominal vivo en circulación de 25 millones de euros, según la 
información remitida a la CNMV.  
 
Los bonos de este programa fueron emitidos en dos tandas. La primera fue emitida el 27 de julio de 2020 y desembolsada el 
29 de julio del mismo año por importe de EUR 30 millones, mientras que la segunda emisión, por EUR 20 millones, se 
produjo el 25 de marzo de 2021. La fecha de amortización ha quedado fijada para el 5 de enero de 2024, e incluirá el capital 
pendiente, los intereses devengados y no pagados correspondientes al período de interés en curso en un importe bruto igual 
a EUR 391.326,03 y los intereses contingentes devengados al tipo de interés contingente, lo que representa un importe 
bruto de EUR 50 por bono. 
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. El diario Expansión ha informado hoy que EiDF ha firmado con Atitlan la constitución de una sociedad conjunta para el 
desarrollo de parques fotovoltaicos dotada con EUR 39,5 millones y proyectos para poner en explotación 81 MW. Según el 
acuerdo, Atitlan, family office de Roberto Centeno, y Aritza Rodero, pasará a controlar el 51% de la joint venture y EiDF 
ostentará el restante 49%. 
 
. El portal Bolsamania.com informó ayer que el Tribunal Superior de Justicia de Castilla y León (TSJ) ha respaldado los 
recursos presentados por los apelantes para revocar las sentencias de primera instancia relacionadas con la Autorización de 
Uso Excepcional del Suelo (AEUL) y la Licencia Urbanística (UL), anulando ambas licencias. La AEUL y la UL fueron 
otorgadas a BERKELEY (BKY)  en julio de 2017 y agosto de 2020 por la Comisión Regional de Medio Ambiente y 
Urbanismo y el Ayuntamiento de Retortillo, respectivamente. 
 
Los apelantes son una organización no gubernamental, Plataforma Stop Uranio, y el ayuntamiento de Villavieja de Yeltes, 
que presentaron posteriormente recursos administrativos contra la AEUL y la UL en los tribunales de primera instancia en 
Salamanca. Los recursos administrativos contra la AEUL y la UL fueron desestimados en septiembre de 2022 y enero de 
2023, respectivamente. Pero uno de los apelantes presentó posteriormente recursos ante el TSJ, y ahora el TSJ ha emitido 
sentencias que revocan las sentencias de primera instancia y declaran nulas la AEUL y la UL. 
 
En un Hecho Relevante enviado a la CNMV, BKY ha señalado que discrepa enérgicamente con los fundamentos de las 
sentencias del TSJ y presentará recursos contra las sentencias del TSJ ante el Tribunal Supremo, de acuerdo con la 
legislación española para defender su posición y tomar todas las acciones necesarias para preservar sus derechos. Por 
último, BKY ha señalado que continuará actualizando al mercado en relación con este asunto según sea necesario. 
 
. El diario digital elEconomista.es informó que la Comisión Nacional de Mercados y Competencia (CNMC) acaba de abrir 
un expediente sancionador a REPSOL (REP) por ofrecer descuentos adicionales a sus clientes. Para CNMC, esta práctica 
que la petrolera ha llevado a cabo a través de las compañías Repsol Comercial de Productos Petrolíferos, S. A., Repsol 
Directo, S. A., Repsol Customer Centric, S. L., Solred, S. A., Campsa Estaciones de Servicio, S. A. (Campsared) y 
Repsol, S. A., puede suponer un posible abuso de posición de dominio en el mercado de la distribución de combustible. 
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