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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tal y como esperábamos, la sesión de AYER fue de me ra transición en las bolsas europeas y 
estadounidenses, con los índices cerrando el día de  forma mixta, en su mayoría a la baja, pero 
sin grandes variaciones . Los volúmenes de contratación fueron más bajos de lo habitual, con 
muchos inversores optando por mantenerse al margen del mercado, a la espera de la publicación 
MAÑANA en EEUU de las cifras de inflación del mes de abril, las últimas que se publicarán en este 
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país antes de la reunión del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) que celebrará la Reserva 
Federal (Fed) en el mes de junio. Como ya señalamos en nuestro comentario de AYER, de cómo se 
haya comportado la inflación estadounidense en abril, tras tres meses consecutivos sorprendiendo al 
alza, puede depender el comportamiento de los mercados de bonos y acciones europeos y 
estadounidenses en el corto plazo, ya que la evolución de esta variable en los próximos meses, 
empezando por el mes de abril, determinará la actuación en materia de tipos de interés por parte del 
banco central estadounidense, condicionando a su vez en gran medida la del BCE y la del Banco de 
Inglaterra (BoE). 
 
Por tanto, y a la espera de la publicación de la inflación estadounidense de abril, los inversores se 
tomaron la sesión de AYER a título de inventario, con muchos de ellos aprovechando las recientes 
alzas de muchos valores para realizar algunos beneficios, reduciendo así su nivel de exposición y de 
riesgo por lo que pueda pasar MAÑANA. Los bonos, por su parte, recuperaron algo de terreno, lo 
que conllevó un ligero descenso de sus rendimientos, y eso que AYER, y según la encuesta mensual 
que elabora la Reserva Federal de Nueva York, se supo que las expectativas de inflación del 
consumidor en EEUU de cara a los próximos 12 meses aumentaron al 3,3% en abril desde el 3,0% 
del mes de marzo (se habían mantenido a ese nivel desde diciembre), situándose a su nivel más 
elevado desde el pasado noviembre. Algo similar ocurrió el viernes, cuando la Universidad de 
Michigan publicó su índice de sentimiento de los consumidores de mayo, publicación que va siempre 
acompañada por la de las expectativas de inflación de los consumidores a 12 meses, que en este 
caso se situaron en el 3,5%, su nivel más alto en seis meses. El hecho de que las expectativas de 
inflación de los consumidores estén subiendo no son buenas noticias para la Fed, ya que su política 
monetaria suele estar condicionada por las mismas. Habrá que ver si MAÑANA las cifras “reales” de 
inflación de abril confirman las expectativas de los consumidores o se atañen a lo esperado por los 
analistas que, como señalamos AYER, proyectan un ligero descenso en el mes tanto de la tasa de 
crecimiento interanual del IPC general como de la de su subyacente. 
 
Centrándonos en la sesión de HOY, cabe destacar que la agenda macroeconómica viene cargada 
de citas importantes, destacando la publicación en España y Alemania de las lecturas finales de la 
inflación de abril, lecturas que suelen coincidir con sus preliminares y que, por lo tanto, normalmente 
no aportan novedades, aunque sí servirán para recordar a los inversores que en ambos países la 
inflación subyacente, que excluye los precios de los alimentos no procesados y de la energía, es 
decir, los precios más volátiles, siguió desacelerándose en el citado mes. Además, y en Alemania, el 
instituto ZEW publicará esta mañana sus índices de sentimiento económico, correspondientes al mes 
de mayo, índices que evalúan la percepción que sobre la situación actual y futura de la economía 
alemana tienen los grandes inversores y los analistas. En principio se espera que estos índices 
hayan seguido mejorando en el mes de mayo. Finalmente, y en EEUU, esta tarde se publicará el 
índice de precios de la producción (IPP) del mes de abril, índice también muy seguido por los 
mercados ya que suele adelantar en alguna media la evolución de la inflación. En un principio se 
espera un ligero repunte de la tasa de crecimiento interanual del índice general (2,3% vs 2,1% en 
marzo) y un pequeño descenso de la de su subyacente (2,3% vs 2,4% en marzo). Lecturas por 
encima de lo esperado podrían tensar algo los mercados, mientras que unas cifras en línea o 
“mejores” serían recibidas con alivio por los inversores. 
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Para empezar el día, esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran HOY entre 
planos o ligeramente a la baja, con muchos inversores, tal y como ocurrió AYER, manteniéndose al 
margen del mercado, a la espera de la publicación MAÑANA del IPC de abril en EEUU, lo que 
provocará que, por segunda sesión de forma consecutiva, los volúmenes de contratación sean más 
reducidos de lo habitual. Por lo demás, comentar que las bolsas asiáticas han cerrado esta 
madrugada en su mayoría con pequeños ascensos, yendo de menos a más durante la sesión; que 
tanto el dólar como los bonos vienen estables y que el precio del crudo está subiendo ligeramente. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Ferrovial (FER): conferencia con analistas para tratar resultados a las 15:00 horas (CET); 
• ACS: resultados 1T2024; conferencia con analistas a las 14:00 horas (CET); 
• Grifols (GRF): resultados 1T2024; 
• Prosegur Cash (CASH): paga dividendo ordinario a cuenta de 2023 por importe bruto de EUR 0,0101 por acción;  

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

• Orpea (ORP-FR): ventas e ingresos 1T2024; 
• Veolia Environnement (VIE-FR): resultados 1T2024; 
• Bayer (BAYN-DE): resultados 1T2024; 
• Brenntag (BNR-DE): resultados 1T2024; 
• Euronext (ENX-FR): resultados 1T2024; 
• Frankfurt Airport (FRA-DE): resultados 1T2024; 
• Nordex (NDX1-DE): resultados 1T2024; 
• Porsche Automobil Holding (POAHY-DE): resultados 1T2024; 
• Rheinmetall (RHM-DE): resultados 1T2024; 
• TAG Immobilien (TEG-DE): resultados 1T2024; 
• Flutter Entertainment (FLTR-IE): resultados 1T2024; 
• Italgas (IG-IT): resultados 1T2024; 
• Saras (SRS-IT): resultados 1T2024; 
• Vodafone Group (VOD-GB): resultados 4T2024; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Alibaba (BABA-US): 4T2024; 
• Home Depot (HD-US): 1T2024; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El diario Expansión anunció ayer que, en función por lo dicho por el gobernador de la institución la semana pasada, Pablo 
Hernández de Cos, el Banco de España (BdE) podría activar en los próxim os días el colchón de capital anticíclico 
que exige a la banca para obligarla , ahora que está acumulando resultados históricamente altos, a aumentar sus reservas 
y reforzar así su capacidad de mantener el flujo de crédito cuando la economía esté más débil. 
 
El colchón de capital anticíclico (CCA) es un porcentaje que el BdE fija cada trimestre para aplicarlo a la exposición crediticia 
de los bancos y que se activa en las fases alcistas de los ciclos de crédito mediante un aumento de los requerimientos de 
capital, con objeto de reforzar la solvencia de las entidades. 
 
El porcentaje se sitúa actualmente en el 0% y podría elevarse en torno a medio punto para 2025 y en otro medio para 2026, 
con lo que el sector tendría que acumular en torno a EUR 7.000 millones más para poder liberar ese capital en caso de 
pérdidas. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Una reciente encuesta de la agencia Bloomberg entre economistas señala que el Producto Interior Bruto (PIB) de la 
Eurozona crecerá el 0,7% en el 2024, sensiblemente m ás que el 0,5% que recogía la encuesta mensual prec edente . 
Estos economistas prevén ahora que el PIB de Alemania, la mayor economía de la región, crezca el 0,2% frente al 0,1% que 
esperaban hace un mes. Además, los resultados de la encuesta también incluyen mejoras en las perspectivas en Francia, 
Italia y España. 
 
En lo que hace referencia a la política monetaria del BCE, los economistas encuestados esperan ahora tres 
reducciones de un cuarto de punto este año en la ta sa de depósito , que actualmente se sitúa en el 4%.  
 
Por último, la encuesta prevé que la inflación de la Eurozona s e acercará al 2% en los próximos trimestres y 
alcanzará ese nivel en el 2T2025 . 
 
. Según informó ayer el diario Expansión.com, citando un estudio realizado por el Instituto de la Economía Alemana (IW), la 
economía alemana perderá este año EUR 49.000 millone s de ingresos de las empresas si falta mano de obra  
cualificada . La IW señala en este sentido que en 2023 había 570.000 vacantes sin cubrir en Alemania, a pesar de que la 
ocupación batió un récord con 45,9 millones de empleados. Además, indica que, ya que la falta de empleados cualificados 
se seguirá agudizando con la jubilación de las generaciones más prolíficas, los conocidos como baby boomers, se espera 
que el potencial de producción perdido vaya en aumento y en 2027 su coste para la economía alemana podría ascender ya 
a EUR 74.000 millones. 
 
La IW señala que para revertir la situación es necesario facilitar la inmigración de trabajadores cualificados, que se remitió a 
las iniciativas impulsadas por el Gobierno en este sentido, por ejemplo en el ámbito del reconocimiento de las titulaciones 
extranjeras. 
 
Por último, la IW afirma sería especialmente efectivo que los trabajadores de mayor edad trabajaran durante más tiempo. En 
ese sentido, los autores del estudio afirman que las empresas podrían mantener a sus trabajadores con más experiencia en 
la empresa con ofertas correspondientes. 
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• REINO UNIDO 
 
. Según recogió ayer la agencia Reuters, en un informe the Chartered Institute of Personnel and Development (CIPD) dijo 
que los acuerdos salariales medios esperados en el Rein o Unido en el sector privado para los próximos 12 m eses 
se mantuvieron sin cambios en el 4% , mientras que las expectativas en el sector público se mantuvieron en el 3%. 
 
En este sentido, los analistas del CIPD señalaron que, si bien las expectativas de aumento salarial de los  empleadores 
se mantienen por encima de los niveles previos a la  pandemia, creen que éstos ajustarán sus planes de aumento 
salarial  en los próximos meses, a medida que la inflación caiga y el mercado laboral continúe desacelerándose.  
 
Valoración: este informe apunta a que las compañías parecen ahora menos dispuestas a seguir aumentando los salarios al 
ritmo elevado que lo han venido haciendo hasta ahora, lo que son buenas noticias de cara a la evolución de la inflación en el 
Reino Unido. 
 

• EEUU 

. Según el informe mensual que elabora la Reserva Federal de Nueva York, las expectativas de inflación al consumidor 
en EEUU de cara a los próximos 12 meses aumentaron al  3,3% en abril , la más alta desde noviembre, desde el 3% de 
marzo (se habían mantenido a ese nivel desde diciembre). Las expectativas de precios para el año próximo aumentaron en 
todos los ámbitos, concretamente para el gas (+0,3 puntos porcentuales, hasta el 4,8%), los alimentos (+0,2 puntos 
porcentuales hasta el 5,3%), la atención médica (+0,6 puntos porcentuales hasta el 8,7%), la educación universitaria (+2,5 
puntos porcentuales hasta el 9,0%) y alquiler (+0,4 puntos porcentuales hasta el 9,1%). Además, las expectativas medianas 
de crecimiento de los precios de la vivienda aumentaron al 3,3%, la más alta desde julio de 2022, después de permanecer 
sin cambios en el 3% durante siete meses consecutivos.  
 
Por su parte, en abril las expectativas de inflación a 3 años dis minuyeron del 2,9% de marzo al 2,8%, mientras que a  
5 años subieron hasta el 2,8% desde el 2,6% . Además, la mediana del crecimiento esperado de los ingresos a un año 
vista disminuyó 0,1 puntos porcentuales hasta el 2,7% y las expectativas de desempleo aumentaron 1 punto porcentual 
hasta el 37,2%. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. FERROVIAL (FER)  presentó ayer sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2024), de los que destacamos los 
siguientes aspectos: 
 

• Ventas netas : EUR 1.879 millones (+3,5% interanual), impulsadas por las divisiones de Autopistas y Construcción. 
• Cash flow de explotación (EBITDA) ajustado : EUR 254 millones (+37,6% interanual) 
• Beneficio neto de explotación (EBIT) ajustado : EUR 152 millones (+61,7% interanual). 

 
El diario Expansión informó hoy que el consejero delegado de FER, Ignacio Madridejos, indicó que los resultados del 1T2024 reflejan el 
buen comportamiento de sus principales activos de infraestructuras, especialmente en EEUU. Los ingresos de sus Express Lanes crecieron 
por encima de la inflación y del PIB, destacó. Asimismo, Madridejos hizo hincapié en que cotizar en la Bolsa de EEUU les permite acceder a 
mejores fuentes financieras, habilitando nuevas oportunidades de desarrollo para seguir promocionando infraestructuras críticas para las 
comunidades, ayudándolas a prosperar, a medida que aumenta su población. 
 
En cuanto a la posición financiera, FER cerró el 1T2024 con niveles de liquidez de EUR 4.908 millones y una deuda neta consolidada 
negativa de EUR 667 millones, excluyendo infraestructuras en ambos casos. Durante este periodo, el consumo de caja se destinó a la 
remuneración a los accionistas (EUR 254 millones) y a inversiones, incluida la aportación de capital a la Nueva Terminal Uno del aeropuerto 
internacional JFK y la inversión en AGS tras la refinanciación de su línea de crédito.  
 
En términos globales (incluyendo infraestructuras), la deuda neta aumentó entre enero y marzo en EUR 556 millones, hasta sumar un total 
de EUR 6.335 millones. 
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. Según informó el portal Bolsamania.com, ACCIONA ENERGÍA (ANE)  ha ampliado su presencia en Filipinas con la adquisición de 
una participación del 80 % de la consultora de desarrollo Freya Renewables. En una visita al país, José Manuel Entrecanales, presidente y 
CEO de ACCIONA (ANA) , matriz de ANE, se comprometió a extender las actividades de acciona.org, la fundación de la compañía, que 
proporciona acceso a la electricidad mediante sistemas solares domésticos a comunidades desfavorecidas de Palawan, como parte de su 
programa Luz en Casa. 
 
La adquisición de la participación en Freya Renewables por parte de ANE aporta, según ha explicado la compañía, una cartera adicional 
de 880MW en desarrollo en el país. Durante su viaje, Entrecanales también anunció que la compañía construirá, operará y mantendrá 
próximamente una planta solar de 150 MW en Daanbantayan, la primera asociación público-privada del país en generación de energía 
solar. 
 
. Según informó ayer el portal Bolsamania.com, AIRTIFICIAL (AI)  entra en el sector farmacéutico tras lanzar su nueva división especializada 
en la mejora operativa de la fabricación en la industria de la salud, Health Smart Tech. La llegada de AI al sector de la salud coincide con la 
firma de un primer acuerdo para la optimización de una cadena productiva. AI aseguró que llega a la industria farmacéutica con el objetivo 
de "revolucionar sus capacidades industriales de producción mediante la aplicación de los conocimientos, tecnología y expertise propios".  
 
AI se basará en la plataforma tecnológica propia de optimización impulsada con inteligencia artificial (IA), Aitrace. Además, incluye 
marcadores de rendimiento productivo a tiempo real y anticipación de los posibles errores en los procesos productivos. Según resaltó el 
consejero delegado de AI, Guillermo Fernández, la entrada en la industria farmacéutica supone un gran hito para AI a la vez que supone un 
paso más en la estrategia de diversificación del grupo. 
 
. TELEFÓNICA (TEF)  informa de que el 13 de mayo de 2024 quedó inscrita en el Registro Mercantil de Madrid la escritura pública de 
reducción de capital social en la cuantía de EUR 80.296.591, mediante la amortización 80.296.591 acciones propias. En consecuencia, el 
capital social de la sociedad ha quedado fijado en EUR 5.670.161.554, dividido en 5.670.161.554 acciones ordinarias de EUR 1 de valor 
nominal cada una, las cuales confieren un total de 5.670.161.554 votos (uno por cada acción). 
 
Por otro lado, la Sociedad Española de Participaciones Industriales (SEPI) comunicó hoy a la CNMV que en el curso de la operación de 
adquisición de acciones de TEF que en ejecución del acuerdo del Consejo de Ministros de 19 de diciembre de 2023 está llevando a cabo, 
esta entidad ha superado el 9 de mayo de 2024 el umbral del 8% del capital social de dicha compañía. La anterior información ha sido 
facilitada a la Securities And Exchange Commission (SEC) de EEUU en cumplimiento de la normativa vigente en dicho país. Esta 
información se comunica mediante el presente escrito de forma voluntaria en aras a evitar la asimetría en la información a difundir respecto 
de TEF de acuerdo con la normativa aplicable en otras jurisdicciones y la que resulta de la normativa española. 
 
. LOGISTA (LOG) , operador logístico líder en Europa, anunció ayer la ampliación de su participación en la compañía neerlandesa Speedlink 
Worldwide Express, especialista en entregas express (time critical) con origen y/o destino en Países Bajos. La compañía anunció en febrero 
del 2022 la adquisición del 70% de Speedlink en un acuerdo que contemplaba el aumento de la participación de LOG hasta adquirir el 
100%, hito que ha alcanzado a través de la compra del 30% remanente.  
 
Speedlink, con sede en Hoofddorp, muy cerca del aeropuerto de Schiphol, da servicio a sectores en crecimiento y ha desarrollado un 
modelo de negocio único basado en una estructura ligera de activos y especializado en servicios de transporte de valor añadido para los 
sectores sanitario, alta tecnología, automoción y comercio electrónico.  
 
La adquisición de Speedlink supuso para LOG la expansión internacional de los servicios de Nacex en Países Bajos, que posteriormente se 
ha complementado con la adquisición de Belgium Parcel Services en diciembre de 2023, fortaleciendo la posición de LOG en la distribución 
médico/sanitaria ampliando su catálogo de servicios fuera de la península ibérica. Speedlink ofrece servicios premium de entrega exprés 
principalmente a España, Portugal, Alemania y Reino Unido. 
 
. Con fecha de ayer, la agencia de calificación Fitch Ratings ha mejorado la perspectiva de UNICAJA (UNI)  a positiva desde estable, 
manteniendo el rating a largo plazo en BBB- y a corto plazo en F3. La revisión de la perspectiva refleja las expectativas de una mejora 
estructural de la rentabilidad y la calidad de los activos de UNI. 
 
. El diario Expansión informó ayer que el ministro de Economía, Comercio y Empresa, Carlos Cuerpo, ha trasladado a la presidenta del 
consejo de supervisión del Banco Central Europeo (BCE), Claudia Buch, sus "preocupaciones" respecto a la Oferta Pública de Adquisición 
(OPA) hostil que ha lanzado BBVA  sobre BANCO SABADELL (SAB)  en una reunión bilateral. Así lo ha confirmado Cuerpo en 
declaraciones a los medios a su llegada a la reunión de ministros de Economía de la Eurozona. 
 



                                                                                                                    Mesa Contratación   

                                                                                                                                                                                     Tel Directo: 915 733 027  

 
 
Martes, 14 de mayo 2024 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

7 

 
"Hemos comentado el estado de situación y la buena salud de nuestro sistema financiero y también le he comentado 
esas preocupaciones con respecto al impacto en términos de concentración y, por tanto, el posible efecto lesivo en términos de 
competencia que podría tener esta operación", apuntó Cuerpo. Preguntado por la reacción de Buch al respecto, Cuerpo ha señalado que 
ella tenía "curiosidad" por conocer cuáles eran los argumentos del Gobierno para rechazar la operación, algo que el ministro ha asegurado 
haberle expuesto en una charla "muy distendida" sobre la situación de la competencia y la concentración en los mercados financieros, ya 
que se trata de una situación "de relevancia en toda la UE". 
 
Por otro lado, SAB comunicó, atendiendo a la solicitud de la CNMV recibida ayer, la suspensión temporal del programa de recompra de 
acciones propias aprobado por el Consejo de Administración de SAB con fecha 25 de abril de 2024 con motivo de la publicación del anuncio 
previo de la Oferta Pública voluntaria de Adquisición (OPA) formulada por BBVA sobre la totalidad de las acciones representativas del 
capital social de SAB.  
 
SAB deja constancia de que la operativa del Programa de Recompra se había interrumpido antes de la apertura de la sesión del 9 de mayo 
de 2024 y que el importe satisfecho por las acciones compradas hasta el día 8 de mayo de 2024 (inclusive) bajo el Programa de Recompra 
asciende a EUR 92.864.152,55, lo que representa aproximadamente, el 27,31% del importe monetario máximo del Programa de Recompra, 
quedando por tanto pendiente de ejecución aproximadamente el 72,69% del citado importe máximo. 
 
Por otra parte, el diario Expansión destaca en su edición de hoy que BlackRock, Norges Bank y Vanguard, tres grandes accionistas de SAB 
que ostentan más de un 10% del capital, no apoyan maniobras defensivas contra OPAs y, por lo tanto, no respaldarán la estrategia 
defensiva de SAB. El diario señala que en sus participadas, Norges suele votar a favor de eliminar las medidas antiOPAs. 
 
. El diario Expansión informó ayer que Santander UK, filial británica de BANCO SANTANDER (SAN) , se ha aliado con Octopus Energy, 
considerado el suministrador con mayor cuota de electricidad de Reino Unido (un 22% a finales de 2023) y el segundo en gas (22,2%), 
según datos de Ofgem, el regulador del país. Tiene 6,8 millones de clientes. 
 
Es la primera vez que la filial del banco cántabro firma un acuerdo comercial de este tipo con Octopus, una firma con un espectacular 
crecimiento, que irrumpió en el 3T2018 con una cuota del 1,3% y que en el último año ha superado a E.On y a British Gas en luz. Uno de 
los elementos centrales del acuerdo es el descuento de £ 500 (unos EUR 600) de la factura final en la instalación de unas placas 
fotovoltaicas si el proceso se lleva a cabo con Octopus, que se encarga del diseño, la instalación y el mantenimiento. Para ello, se pide que 
el usuario tenga una hipoteca activa con el banco o una cuenta corriente personal, además de realizar ciertas comprobaciones. 
 
. DURO FELGUERA (MDF)  comunicó a la CNMV que, en la sesión del Consejo de Administración celebrada ayer, los consejeros 
independientes don José Massa y don Valeriano Gómez han anticipado a esta fecha su salida, renunciando asimismo la presidenta, doña 
Rosa Aza, permitiendo con ello la entrada de los nuevos consejeros en representación de Grupo Prodi y Mota-Engil México.  
 
Así, con fecha de ayer, han aceptado el cargo y se han incorporado al Consejo, nombrados por cooptación, don Jaime Isita Portilla, que ha 
sido también nombrado presidente, don Eduardo Espinosa Bustamante, designado vicepresidente, y doña Mónica Rodrigues Sequeira, los 
tres con la condición de dominicales; y, como consejero independiente, don Gerardo Tietzsch Rodríguez Peña. Igualmente, ha sido 
designado D. Manuel Angel Romero Rey como vicesecretario no consejero del Consejo de Administración. 
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