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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Como indicamos AYER que podría ocurrir, los índices de renta variable europeos cerraron de 
forma mixta, en una sesión de muy poco movimiento e n términos de volumen, y con unos 
intervalos de precios muy estrechos , propios de las fechas festivas en las que nos encontramos. 
Los precios de los bonos, tras iniciar la sesión de forma tranquila, se giraron a negativo, lo que 
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propició un repunte de sus rentabilidades.  
 
Con una agenda macroeconómica muy limitada, la atención de los inversores se centró en los 
eventos geopolíticos que se produjeron el fin de semana pasado, con el atentado en Moscú 
ejecutado por el terrorismo islamista, y los nuevos ataques con drones por parte de Ucrania a 
refinerías rusas, algo que está “sosteniendo” los niveles de precios del crudo por encima de los $ 80 
el barril, lo que no es del agrado de EEUU, que instó a Ucrania a cesar en ese tipo de ataques.  
 
En lo que respecta a los principales índices de Wall Street, éstos cerraron la sesión de AYER 
ligeramente a la baja (DowJones: -0,4%; y S&P 500 y Nasdaq Composite un -0,3% cada uno) 
tomándose “un respiro” con respecto a las fuertes ganancias registradas en las últimas semanas, en 
las que han alcanzado máximos históricos, llevando a muchos valores y a sus propios índices a un 
elevado nivel de sobrecompra. Así, estos índices van camino de alcanzar un quinto mes consecutivo 
de ganancias, con el avance del Nasdaq de un 1,8% en lo que llevamos de mes, seguido del repunte 
del DowJones, del 0,8%.  
 
No obstante, el escenario de un “aterrizaje suave” de la economía de EEUU, el hecho de que la Fed 
haya impulsado el crecimiento económico con sus declaraciones, y el que algunos inversores 
institucionales estén infraponderados en sus estrategias, podría implicar que este rally podría 
continuar en las próximas semanas. 
 
Sin embargo, no podemos obviar las declaraciones del miembro del FOMC, el presidente de la 
Reserva Federal de Atlanta, Raphael Bostic, que insistió en su visión de que la inflación se está 
ralentizando a un ritmo inferior al previsto y reiteró su previsión de que la inflación y la economía se 
reducirán de forma gradual, y que la Fed podría llevar a cabo un solo recorte de tipos de interés en 
2024, ya que considera que se puede permitir el ser paciente si la economía estadounidense soporta 
la elevada inflación -ver sección de Economía y Mercados. Además, Bostic dijo que la Fed intenta 
evitar la volatilidad que puede propiciar la reducción del balance de la Fed, por lo que el banco 
central podría ralentizar el ritmo de disminución del mismo a lo largo del año. Estas declaraciones 
tuvieron un impacto directo sobre la cotización del dólar, que debilitó su cotización tras las mismas. 
 
Los inversores contarán en la agenda macroeconómica de HOY con algunos indicadores de interés, 
como la confianza de los consumidores de Alemania de abril, o los pedidos de bienes duraderos 
preliminares de febrero y la encuesta manufacturera de la Reserva Federal de Richmond en EEUU 
del mes de marzo, que nos proporcionará una actualización del estado del sector manufacturero 
estadounidense.  
 
Por lo demás seguimos creyendo que la sesión de HOY será de transición y tranquilidad, con los 
inversores a la espera de la publicación de los datos de inflación de Europa y EEUU que 
comenzarán mañana, con la publicación del IPC preliminar de marzo de España y seguirán el 
próximo viernes con las publicaciones de los IPC preliminares de Francia e Italia de marzo, y la gran 
cita semanal, la publicación del índice de precios de consumo personal (PCE), el indicador de 
precios más seguido por la Fed.  
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HOY esperamos que los índices europeos abran la sesión mixtos o ligeramente al alza, en línea con 
la evolución actual de los futuros de los índices estadounidenses pero sin grandes cambios ni una 
tendencia definida, en una sesión típica de la época festiva en la que nos encontramos. Señalar que 
los cierres de los índices asiáticos han sido mixtos, que el precio del crudo viene ligeramente a la 
baja con respecto a ayer y que el dólar se está apreciando con respecto al euro. 
 

Iñigo Isardo 
Director de Gestión 
Cuentas Minoristas 

 

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

• Hera SpA (HER-IT): resultados 4T2023; 
• KSB SE & Co. KGaA (KSB-DE): resultados 4T2023; 
• Bertelsmann SE & Co. KGaA (BTG4-DE): resultados 4T2023; 
• John Wood Group (WG-GB): resultados 4T2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Nexteer Automotive Group Ltd (1316-HK): 4T2023; 
• TD Synnex Corp (SNX-US): 1T2024; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según informó ayer la agencia Efe, la Comisión Europea (CE) ha pedido a España que haga u n esfuerzo adicional 
para elaborar una estrategia fiscal creíble que gar antice una reducción significativa de sus altos niv eles de deuda 
pública y déficit estructural , ya que considera que la acción política al respecto ha sido "limitada" en los últimos años. 
 
"Es necesario un esfuerzo adicional de consolidación para que España alcance una posición presupuestaria saneada", 
señala el informe del Ejecutivo comunitario publicado este lunes que evalúa las principales vulnerabilidades y desequilibrios 
macroeconómicos de España y otros cinco Estados miembros. Para garantizar una reducción de la deuda a medio y a largo 
plazo, la CE advierte de que será necesario reducir claramente el déficit estructural, al tiempo que recomienda abordar las 
futuras presiones presupuestarias por el lado del gasto relacionadas con el envejecimiento de la población, así como con 
la sanidad y los cuidados de larga duración. 
 
. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (Ine), el índice de precios a la producción (IPP) disminuyó un 8,2% el 
pasado mes de febrero en relación al mismo mes de 2 023, ampliando en 4,3 puntos el descenso registrado el pasado 
mes de enero, debido, principalmente, al abaratamiento de la energía eléctrica. Con el descenso interanual de febrero, la 
inflación del sector industrial encadena doce meses de tasas negativas después de que en marzo de 2023 pusiera fin a un 
periodo de 26 meses consecutivos de incrementos, en el que llegó a registrar tasas positivas de dos dígitos durante más de 
20 meses. 
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La evolución de los precios industriales en febrero es consecuencia del retroceso experimentado por la energía, que recortó 
11,4 puntos su tasa interanual, hasta el -24,2%, por el abaratamiento de la producción, transporte y distribución de energía 
eléctrica, frente al aumento de precios que experimentó en febrero de 2023. 
 
. El diario Expansión informó ayer que, según las cifras publicadas este lunes por el Instituto Nacional de Estadística (Ine), 
las pernoctaciones en alojamientos extra hoteleros  (apartamentos, cámpines, casas rurales y albergues) subieron un 
8,5% en febrero sobre el mismo mes del año anterior , hasta 6,7 millones, con alzas en todos los tipos salvo en los 
cámpines. El incremento es mayor que la media en las noches consumidas en estos establecimientos entre los no 
residentes (10,5%), ya que entre los nacionales subió un 3,8 %. Los precios subieron en los apartamentos turísticos un 8,6% 
sobre febrero del año pasado; en los alojamientos rurales, un 4,5%; y en los cámpines, un 2,1%. 
 
. Según la Central de Balances del Banco de España publicada ayer, el beneficio neto de las empresas que operan en 
España, excluidas las financieras, aumentó un 6,5% e n 2023, lejos del 87,2% de 2022, aunque, sin embargo, la 
rentabilidad mejoró y superó los niveles previos a la pandemia. En cuanto a la facturación, la cifra de negocios cayó un 
8,1%, frente al 33,6% del año anterior. Esta evolución a la baja, explica el supervisor, se debe a las disminuciones en los 
sectores de la energía, de un 20,7%, y de los sectores de industria y comercio y hostelería. La rentabilidad sobre los activos 
se situó en el 7% en 2023, mejor que el 5,2% de un año antes y que el 6,8% previo a la pandemia. En este caso, el 
regulador destacó el aumento de las rentabilidades de los sectores de la energía, un 10,2%, y del sector de resto de 
actividades, que llegó al 5,3%. 
 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según informó Europa Press, la Comisión Europea (CE) ha anunciado este lunes el i nicio de investigaciones 
formales contra Apple (AAPL-US), Alphabet (GOOG-US) y Meta (META-US) por posible vulneración de la nueva Le y 
europea de Mercados Digitales  que impone las reglas más estrictas a los gigantes tecnológicos para evitar abusos de 
competencia y prácticas monopolísticas; un nuevo marco que la Unión Europea aplica a las grandes tecnológicas desde 
hace apenas dos semanas. 
 
El Ejecutivo comunitario, que bajo el nuevo marco regulador podrá imponer multas a los incumplidores de hasta un 10% de 
su volumen de negocio global en una primera infracción y de hasta un 20% en caso de reincidencia, dispone ahora de un 
plazo de doce meses para tomar una decisión. La vicepresidenta comunitaria responsable de Competencia, Margrethe 
Vestager, ha advertido en una rueda de prensa en Bruselas de que los casos anunciados este lunes "no supone que la 
Comisión avale las otras prácticas de otras plataformas cuyas investigaciones estén en curso o no se hayan abierto aún". 
 
 

• EEUU 

. El presidente de la Reserva Federal de Atlanta, Raphael Bostic, insistió en su visión de que la inf lación se está 
ralentizando a un ritmo inferior al previsto y  reiteró su previsión de que la inflación y la economía se reducirán de forma 
gradual, y que la Fed podría llevar a cabo un solo recorte de tipos de interés en 2024 , ya que considera que se puede 
permitir el ser paciente si la economía estadounidense soporta la elevada inflación. Además, Bostic dijo que la Fed intenta 
evitar la volatilidad que puede propiciar la reducción del balance de la Fed, por lo que podría ralentizar el ritmo de 
disminución del mismo a lo largo del año. 
 
Por su parte, el presidente de la Reserva Federal de Chicago, Austan Golsbee dijo ayer lunes que en la reunión de  
política monetaria del Comité Federal del Mercado A bierto (FOMC) de la semana pasada, él apostó por tr es rebajas 
de tipos de interés este año . En la reunión, el FOMC mantuvo sus tipos de interés sin cambios, en el rango del 5,25-
5,50%, mientras que la estimación mediana de reducciones de tipos de interés proyectada para este año fue de tres.  
 
. Según datos de la Reserva Federal de Chicago, el índice de actividad nacional aumentó hasta los 0, 05 puntos en 
febrero, su lectura máxima de los últimos tres mese s, y desde los -0,54 puntos de enero, lectura ésta revisada a la baja, 
en lo que supone un ligero aumento del crecimiento económico.  
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Los indicadores relacionados con la producción contribuyeron con 0,02 puntos, desde los -0,32 puntos de enero. Por su 
lado, la contribución de las categorías de ventas, pedidos e inventarios fue de 0,02 puntos también, desde los -0,12 puntos 
de enero. Mientras, los indicadores relacionados con el empleo también contribuyeron de forma positiva (+0,01 puntos), 
aumentando desde los -0,02 puntos de enero, y la categoría de consumo personal y vivienda hizo una contribución neutra, 
incrementándose desde los -0,08 puntos de enero. Por su parte, el índice CFNAI de difusión, que es la media móvil a tres 
meses del índice, disminuyó hasta los -0,09 puntos en febrero, desde los -0,04 puntos de enero. 
 
. Según la Oficina del Censo, las ventas de nuevas viviendas unifamiliares en EEUU disminuyeron un 0,3% en febrero 
con respecto al mes anterior, hasta una cifra ajust ada anualizada de 662.000 , inferior a la cifra de 680.000 de ventas 
esperadas por el consenso de FactSet, un fuerte recorte con respecto al aumento del 1,7% revisado al alza del mes anterior.  
 
A pesar de no haber alcanzado las previsiones, la lectura estuvo bastante en línea con el incremento de las tasas 
hipotecarias durante el segundo mes del año, según los datos macroeconómicos recopilados por la Asociación de Hipotecas 
Bancarias (MBA) y Freddie Mac, y siguió el aumento de los rendimientos de los valores del Tesoro de largo plazo. 
Desglosando por geografía, Las ventas se desplomaron en el Noreste (-31,5%; hasta una tasa anualizada de 37.000); y 
disminuyeron en el Medio Oeste (-2,4%; hasta 83.000), más que compensando el ligero incremento del Sur (+3,7%; hasta 
367.000) y en el Oeste (+2,3%; hasta 175.000). 
 
Los precios medianos de las nuevas viviendas vendidas en el periodo fueron de $ 400.500, mientras que el precio medio de 
las ventas fue de $ 485.000. Mientras, se alcanzaron 463.000 de nuevas viviendas dispuestas para la venta en el periodo, lo 
que representa cerca de 8,4 meses de oferta, según la última tasa de ventas. 
 
Por otro lado, los permisos de construcción de EEUU aumentaron en u n 2,4% hasta una cifra ajustada 
estacionalmente de 1,524 millones en febrero , en lo que supone su mayor nivel desde el mes de agosto, y ligeramente 
superior con respecto a su lectura preliminar de 1,518 millones. 
 
Las autorizaciones para el multisegmento volátil aumentaron un 5,1%, hasta una tasa de 492.000 en febrero, una mejora 
con respecto a la lectura de enero, que había sido la mínima de los últimos tres años, mientras que las autorizaciones para 
viviendas unifamiliares registraron un incremento del 2,4%, hasta los 1,032 millones, su mayor nivel desde mayo de 2022. 
Desglosando los permisos por regiones, el Medio Oeste registró el mayor incremento (+11,1%; hasta 231.000), seguido del 
Noroeste (+34,9%; hasta 201.000); que más que compensaron las caídas del Sur (-2,0%; hasta 777.000) y del Oeste (-
7,1%; hasta 315.000). 
 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. En un Hecho Relevante remitido a la CNMV, el Consejo de Administración de REPSOL (REP), en sesión celebrada el 21 
de febrero de 2024, informó que acordó: (i) someter a la aprobación de la próxima Junta General Ordinaria de Accionistas 
una propuesta de reducción del capital, mediante la amortización de 40.000.000 acciones propias, de EUR 1 de valor 
nominal cada una y representativas de, aproximadamente, el 3,29% del capital social de REP a la fecha actual; y (ii) al 
amparo de la autorización para la adquisición de autocartera conferida por la Junta General de Accionistas celebrada el 6 de 
mayo de 2022, implementar un programa de recompra de acciones propias para adquirir parte de las acciones propias que 
se amortizarían mediante la Reducción de Capital. 
 
El Programa de Recompra será realizado en los términos que se indican a continuación:  
 

1. Objetivo del Programa de Recompra  El único propósito del Programa de Recompra es adquirir parte de las 
acciones propias que se amortizarían en el caso de que la Reducción de Capital resultara aprobada por la próxima 
Junta General de Accionistas en los términos que esta decida.   

 
2. Número máximo de acciones e inversión máxima  El número máximo de acciones a adquirir al amparo del 

Programa de Recompra ascenderá a 35.000.000 (NMAA), representativas de, aproximadamente, el 2,87% del 
capital social de REP a la fecha de esta comunicación. Por su parte, la inversión máxima neta del Programa 
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asciende a EUR 913.920.000. A efectos del cálculo del importe de la Inversión Máxima, se computará únicamente 
el precio de adquisición de las acciones. No se computarán, por tanto, los gastos, comisiones o corretajes que, en 
su caso, pudieran repercutirse sobre las operaciones de adquisición.  

 
3. Condiciones de precio y volumen  La adquisición de las acciones se realizará a precio de mercado de 

conformidad con las condiciones de precio y volumen establecidas en el artículo 3 del Reglamento Delegado. En 
particular, en lo que se refiere al precio, REP no comprará acciones a un precio superior al más elevado de los 
siguientes: (i) el precio de la última operación independiente; o (ii) la oferta independiente más alta de ese momento 
en los centros de negociación donde se efectúe la compra.  En lo que respecta al volumen de contratación, REP no 
comprará más del 25% del volumen medio diario de las acciones de REP en el centro de negociación en que se 
lleve a cabo la compra. El volumen medio diario de las acciones de la sociedad a los efectos del cómputo anterior 
tendrá como base el volumen medio diario negociado en los veinte (20) días hábiles anteriores a la fecha de cada 
compra.   

 
4. Plazo de duración del Programa de Recompra  El Programa de Recompra comenzará el día 26 de marzo de 

2024 y permanecerá vigente hasta el 31 de julio de 2024. No obstante, REP se reserva el derecho a finalizar el 
Programa de Recompra si, con anterioridad a su fecha límite de vigencia (esto es, el 31 de julio de 2024), se 
hubiera cumplido su finalidad y, en particular, si REP hubiera adquirido al amparo del mismo el NMAA, o acciones 
por un precio de adquisición que alcanzara el importe de la Inversión Máxima, o si concurriera cualquier otra 
circunstancia que así lo aconsejara o exigiera. 

 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) comunicó 
ayer que tiene un 3% del capital de TELEFÓNICA (TEF) , valorado en EUR 690 millones. La SEPI quiere alcanzar hasta un 
10% del capital, lo que a precios actuales supondría un desembolso de unos EUR 2.300 millones. El diario señala que el 
desembarco de la SEPI es una respuesta a la entrada de Saudi Telecom en la operadora española. 
 
Por otro lado, CAIXABANK (CABK)  informó de que ha decidido liquidar parcialmente una cobertura sobre un 1,957% de su 
participación de 3,510% en TEF mediante la entrega de un 1% de la participación. La participación en TEF se verá, por 
tanto, reducida a un 2,510%. CABK estima que esta operación no tendrá impacto material en la cuenta de pérdidas y 
ganancias ni en la ratio CET1. 
 
. Expansión informa que CELLNEX (CLNX) , grupo español de infraestructuras de telecomunicaciones líder de Europa, ha 
contratado los servicios del banco de negocios estadounidense Goldman Sachs para que explore la venta de una 
participación minoritaria en la nueva empresa de terrenos que ha creado (LandCo), aunque no existe el mandato expreso de 
realizar la venta de una participación. LandCo tendrá los terrenos donde se sitúan las torres del grupo en Francia, Italia, 
España y Portugal. Afectará a unos 10.000 emplazamientos y será la mayor empresa de este tipo en Europa. 
 
. El diario digital elEconomista.es informó que el fondo de inversión británico Trilantic Capital Partners, accionista mayoritario 
de TALGO (TLGO) , ha iniciado conversaciones con la compañía suiza Stadler para deshacer su posición en el capital del 
fabricante español, algo que pretendía ejecutar con la venta de su participación al grupo húngaro Magyar Vagón (Ganz-
MaVag) pero que ha visto frustrado tras la negativa del Gobierno de España a la Oferta Pública de Adquisición (OPA) ya 
anunciada ante la CNMV, a falta de que se presente el folleto. 
 
Según pudo conocer elEconomista.es de fuentes próximas a la operación, Trilantic ha optado por acelerar un “plan B” ante 
la negativa del ministro de Transportes, Óscar Puente, a aceptar la entrada de capital húngaro en el fabricante. Y tras 
tantear el mercado, ha encontrado en la helvética Stadler un posible comprador que podría complementar su gama de 
productos con la tecnología española de alta velocidad y ancho variable. Tanto Stadler como Trilantic han declinado 
confirmar o añadir comentarios a esta información. 
 
. Según ha informado este lunes el periódico El Mundo, OHLA  ha firmado con Santander y Rothchild la venta de Canalejas 
por EUR 800 millones. El encargo se hará a través de la sociedad Centro Canalejas Madrid, participada al 50% por OHLA y 
Mohari Hospitality, fondo presidido por Mark Scheinberg, millonario israelí. Este icónico edificio cuenta con un hotel Four 
Seasons, apartamentos de lujo y una gran galería comercial con restaurantes. En concreto, OHLA anunció su puesta en 
venta el pasado mes de febrero, junto con otros activos ajenos a su negocio de construcción y concesiones o no 
estratégicos. 
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. En un comunicado, la CNMV informó que el diario El Economista publicó el viernes en cuatro secciones distintas (Portada, 
página 10, editorial y protagonistas) que la CNMV está analizando o investigando un posible “lucro ilícito” de la “familia 
Grifols” en relación a sus relaciones con la compañía cotizada GRIFOLS (GRF), que “la CNMV pedirá más explicaciones por 
los vínculos con la familia” y que “analizará las relaciones entre la compañía y el vehículo inversor de la familia fundadora 
Scranton, por si fueran constitutivas de sanción”.  
 
La CNMV desmiente, como hizo en contacto directo con dicho medio, esas informaciones. Es falso que la CNMV esté 
realizando actualmente o tenga previsto iniciar investigaciones adicionales sobre un posible lucro ilícito de la familia Grifols o 
sobre relaciones entre la compañía y Scranton.  
 
Las deficiencias señaladas por la CNMV son las que se detallan en la comunicación enviada a la compañía con fecha 21 de 
marzo y publicada por la compañía ese mismo día. En dicha comunicación, se abordan las conclusiones de la CNMV sobre 
esta materia, en particular, sobre si las transacciones con partes vinculadas (accionistas de GRF) se realizaron en 
condiciones de mercado. En las conclusiones de la comunicación no se incluye referencia alguna a deficiencias detectadas 
en los términos económicos y los precios de dichas transacciones. 
 
. La Comisión Nacional del Mercado de Valores informó que, con fecha 25 de marzo de 2024, ha sido publicado el primer 
anuncio al que se refiere el artículo 22 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, correspondiente a la oferta pública 
voluntaria de adquisición de acciones de APPLUS (APPS) , formulada por Amber EquityCo, S.L.U. (vehículo inversor de los 
grupos ISQ y TDR), competidora con la oferta inicial formulada por Manzana Spain BidCo S.L.U. (vehículo inversor del 
grupo Apollo).  
 
En consecuencia, y de acuerdo con el artículo 44 del mencionado Real Decreto, el plazo de aceptación de ambas ofertas 
competidoras será único de 30 días naturales y se extiende desde el día 26 de marzo de 2024 hasta el día 24 de  abril de 
2024, ambos incluidos . La CNMV informará de posteriores ampliaciones del plazo de aceptación, en el caso de que se 
produzcan de acuerdo con lo previsto en el artículo 45 de la precitada norma. 
 
. Según informó la agencia Europa Press, la división Airbus Defence and Space del fabricante aeronáutico europeo AIRBUS 
(AIR) ha llegado a un acuerdo para adquirir Infodas, una compañía alemana que proporciona soluciones de ciberseguridad y 
TI en el sector público, incluyendo defensa e infraestructuras críticas. "Con unas amenazas cibernéticas exponenciales, 
junto con la creciente digitalización y conectividad de sus productos y sistemas, la ciberseguridad es un componente 
fundamental del desarrollo de AIR", destacó el fabricante en un comunicado. Sin embargo, la operación está sujeta a las 
aprobaciones reglamentarias habituales y se espera que finalice antes de que acabe 2024. 
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