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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una jornada que fue de más a menos y en la que la actividad fue moderada, los principales 
índices bursátiles europeos cerraron AYER con signi ficativos descensos, cerca de sus 
niveles más bajos del día . El principal factor que provocó que estas bolsas se giraran a la baja fue 
el nuevo repunte de los rendimientos de los bonos, consecuencia de la caída de los precios de estos 
activos. En este hecho tuvo mucho que ver el negativo comportamiento de los bonos 
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estadounidenses, consecuencia de las declaraciones del presidente de la Reserva Federal de 
Mineápolis, Neel Kashkari, en las que dijo que la Reserva Federal (Fed) debería posponer el recorte 
de las tasas de interés hasta que haya un progreso sustancial en materia de inflación. En su opinión, 
se necesitan muchos meses de datos de inflación positivos para justificar el primer recorte de tipos, y 
no debería descartarse otra subida de tipos si la inflación se mantiene en niveles persistentemente 
altos, aunque este último no parece que sea su escenario base. Además, AYER el hecho de que las 
subastas de bonos del Tesoro estadounidenses a 2 y 5 años mostrasen una débil demanda también 
penalizó el comportamiento de estos activos. Por último, destacar igualmente el sensible repunte que 
experimentó AYER el precio del petróleo como consecuencia del reciente aumento de la tensión en 
Oriente Medio, hecho éste que tampoco “ayudó” por las importantes connotaciones inflacionistas que 
conlleva. 
 
Todo lo señalado en el punto anterior también penalizó AYER el comportamiento de las bolsas 
estadounidenses, aunque ello no terminó de reflejarse del todo en el de sus principales índices, que 
cerraron de forma mixta, con el Dow Jones claramente a la baja, el S&P 500 plano y el Nasdaq 
Composite al alza, marcando, además, un nuevo máximo histórico. No obstante, el cierre de AYER 
tanto del S&P 500 como del Nasdaq Composite es bastante engañoso, ya que ambos se vieron 
favorecidos por el fuerte repunte que experimentaron durante la sesión las acciones de NVIDIA 
(NVDA-US), que tienen un elevado peso relativo en ambos y que AYER se apreciaron el 7%, 
impulsadas nuevamente por “la fiebre” de la Inteligencia Artificial (AI). En este sentido, cabe destacar 
que sólo 133 valores del S&P 500 cerraron el día con ganancias, lo que sugiere que la sesión fue 
claramente bajista en Wall Street, con los inversores cada vez con más dudas sobre la futura 
actuación de la Fed en materia de tipos de interés. Es por ello que las próximas lecturas de la 
inflación en el país serán claves para determinar si habrá o no bajadas de tipos este año en EEUU y, 
de producirse, cuándo comenzará el proceso. 
 
HOY la atención de los inversores en los mercados financieros europeos la monopolizarán las 
lecturas preliminares de mayo de la inflación de Alemania, lecturas que se conocerán a las 14:00 
horas (CET), aunque antes se irán publicando las cifras de inflación de los distintos Landers 
alemanes, lecturas que permitirán a los inversores irse haciendo una idea de cómo se ha 
comportado la inflación en el conjunto del país en el citado mes. En principio los analistas esperan 
que esta variable haya repuntado ligeramente en el mes en Alemania hasta el 2,4%, desde el 2,2% 
de abril. Unas lecturas peores de lo esperado creemos que serán mal recibidas por los mercados de 
bonos y acciones europeos. Por el contrario, si la inflación alemana sorprende positivamente, es 
factible, que no seguro, que las bolsas se giren al alza.  
 
Para empezar la sesión de HOY, esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran a 
la baja, en línea con el comportamiento que han mostrado esta madrugada los mercados asiáticos, 
cuyos principales índices han cerrado en su mayoría en negativo. Por lo demás, comentar que esta 
madrugada el dólar cede algo del terreno ganado AYER; que los rendimientos de los bonos parece 
que se han estabilizado; que el precio del crudo corrige ligeramente y que el del oro ha comenzado 
el día sin apenas cambios. 

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

• Inmobiliaria Colonial (COL): participa en la conferencia del BME MedCap; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Telecom Italia (TIT-IT): resultados 1T2024; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Abercrombie & Fitch (ANF-US): 1T2024; 
• Advance Auto Parts (AAP-US): 1T2024; 
• Agilent Technologies (A-US): 2T2024; 
• American Eagle Outfitters (AEO-US): 1T2024; 
• Dick's Sporting Goods (DKS-US): 1T2024; 
• HP (HPQ-US): 2T2024; 
• Okta (OKTA-US): 1T2025; 
• Salesforce (CRM-US): 1T2025; 
• UiPath (PATH-US): 1T2025; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana publicó ayer que en el 1T2024 el precio de la vivienda libre subió el 1,3% 
con relación al 4T2023 y un 4,3% en tasa interanual , hasta los EUR 1.865,8 m 2, lo que supone el importe más elevado 
desde finales de 2009. De esta forma, el precio de la vivienda libre encadena tres trimestres consecutivos por encima de los 
EUR 1.800 m2, un importe que no se daba desde el 4T2010. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según refleja la última encuesta llevada a cabo por el Banco Central Europeo (BCE), los consumidores de la Eurozona 
redujeron en abril sus expectativas de inflación pa ra los próximos 12 meses hasta el 2,9%, frente al 3 ,0% de marzo , 
situando éstas a su nivel más bajo desde septiembre de 2021. Además, las expectativas para la inflación a 3 años también 
disminuyeron en abril hasta el 2,4% desde el 2,5% de marzo. 
 
Además, los consumidores se mostraron menos pesimistas sobr e el crecimiento económico y pronosticaron una 
contracción del 0,8% en 12 meses frente al (1,1%) a nterior . Por su parte, las expectativas sobre el desempleo, los 
ingresos, los precios de las viviendas y las tasas hipotecarias apenas cambiaron. 
 
La flexibilización de las expectativas de inflación de los consumidores refuerza los planes para que el BCE comience a 
reducir las tasas de interés en el Consejo de Gobierno que celebrará la próxima semana, con el mercado dando por seguro 
que en el mismo la autoridad monetaria de la Eurozona aprobará un primer recorte de 25 puntos básicos. 
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. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que los precios mayoristas subieron el 0,4% en el 
mes de abril con relación a marzo , sensiblemente más que el 0,1% que esperaba el consenso de analistas. 
 
En tasa interanual los precios mayoristas de Alemani a descendieron en abril el 1,8% en tasa interanual (-2,6% en 
marzo) . El descenso interanual de los precios mayoristas alemanes en abril es el menor registrado en los últimos 8 meses. 
La caída se atribuyó principalmente a los menores precios de los productos químicos (-17,9%), cereales, tabaco en rama, 
semillas y piensos (-12,2%), metales y minerales metálicos (-7,2%), desechos y chatarra (-6,8%) y leche, productos lácteos, 
huevos, grasas y aceites comestibles (-6,3%). En cambio, en abril y en tasa interanual aumentaron los precios del café, el té, 
el cacao y las especias (9,3%), el azúcar, los productos de confitería y panadería (7,2%) y los productos del tabaco (5%). 
 

• REINO UNIDO 
 
. El balance mensual de ventas minoristas que elabora la Confederación de la Industria Británica (CBI) en  el Reino 
Unido, que mide las ventas en comparación con el añ o anterior, se recuperó hasta los +8 puntos en mayo  de 2024 
desde los -44 puntos de abril , superando lo esperado por el consenso de analistas, que era de una lectura de -24 puntos.  
 
La lectura de mayo apunta al mayor repunte en un me s de este indicador desde diciembre de 2022 , tras la caída en 
abril, probablemente debido a las vacaciones de Semana Santa y al mal tiempo. La encuesta también reveló que más 
minoristas consideraban las ventas normales para esa época del año que en los últimos ocho meses.  
 
Por su parte, el subíndice que mide el incremento de los precios de venta del CBI se situó en mayo a su nivel más bajo 
desde agosto de 2020, quedando por debajo de su promedio de largo plazo, indicando solo un ligero repunte en junio.  
 
Según los analistas de la CBI, el descenso de la inflación y el continuo crecimien to de los salarios reales contribuirán 
a una perspectiva más saludable para los consumidor es, lo que a su vez respaldará aún más al sector minorista. No 
obstante, indican, la caída de las intenciones de inversión de las empresas de distribución minoristas puso de relieve el frágil 
estado de ánimo del sector. 
 

• EEUU 

. En una entrevista en la CNBC, el presidente de la Reserva Federal de Minneapolis,  Neel Kashkari, dijo que la 
Reserva Federal (Fed) debería posponer el recorte d e las tasas de interés hasta que haya un progreso s ustancial en 
materia de inflación . En su opinión, se necesitan muchos meses de datos de inflación positivos para justificar el primer 
recorte de tipos, y no debería descartarse otra subida de tipos si la inflación se mantiene en niveles persistentemente altos.  
 
No obstante, Kashkari dijo que confiaba que la Fed finalmente al canzaría su objetivo de inflación del 2% , pero señaló 
que no ve la necesidad de apresurarse y hacer recortes de tipos, y que cree que deberían tomarse un tiempo y hacerlo bien. 
Por último, Kashkari señaló que el banco central podría considerar aumentar su tasa objetivo en el futuro, pero dijo que no 
era apropiado "cambiar los objetivos" en esta etapa. 
 
Valoración: a diferencia del BCE, que con casi toda probabilidad comience a bajar sus tasas de referencia en la reunión 
que celebrará la semana que viene su Consejo de Gobierno, la Fed parece cada vez más alejada de hacerlo, si nos 
atenemos a las intervenciones públicas de sus distintos miembros. No obstante, seguimos viendo septiembre, siempre que 
la inflación se modere, como la fecha en la que el banco central estadounidense comenzará el proceso de reducciones de 
tipos. 
 
. El Índice de Confianza del Consumidores que elabora the Conference Board  subió en mayo hasta los 102,0 puntos 
(Base 100: 1985) desde los 97,5 puntos de abril (le ctura revisada al alza desde una inicial de 97,0 pu ntos) , superando 
holgadamente los 95,7 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. El subíndice de Situación Actual, 
basado en la evaluación de los consumidores sobre las condiciones actuales del mercado laboral y empresarial, subió en 
mayo hasta los 143,1 puntos desde los 140,6 puntos de abril. Por su parte, el subíndice de expectativas, que mide las 
perspectivas a corto plazo de los consumidores en cuanto a ingresos, negocios y condiciones del mercado laboral, subió 
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hasta los 74,6 puntos desde los 68,8 puntos del mes pasado. A pesar de esta mejora, por cuarto mes consecutivo, el Índice 
de expectativas se situó por debajo de 80 puntos, el umbral que suele indicar una recesión en el futuro. 
 
Según los analistas de la consultora que elabora los índices, la confianza de los consumidores mejoró en mayo des pués 
de tres meses consecutivos de caída . Además, señalan, la evaluación de los consumidores de las condiciones 
comerciales actuales fue ligeramente menos positiva que el mes pasado. Sin embargo, la fortaleza del mercado laboral 
continuó reforzando la evaluación general de los consumidores sobre la situación actual. En ese sentido, señalan que las 
opiniones sobre las condiciones actuales del mercado laboral mejoraron en mayo, ya que menos encuestados dijeron que 
los empleos eran "difíciles de conseguir", lo que contrarrestó una ligera disminución en el número de quienes dijeron que los 
empleos eran "abundantes". De cara al futuro, menos consumidores esperaban un deterioro en las condiciones comerciales 
futuras, la disponibilidad de empleo y los ingresos, lo que resultó en un aumento en el subíndice de expectativas. No 
obstante, el indicador de confianza general se mantuvo dentro del rango relativamente estrecho en el que ha estado 
rondando durante más de dos años. 
 
Por otra parte, señalar que las expectativas de inflación a 12 meses aumentaron  del 5,3% de abril al 5,4% en mayo . 
Quizás como consecuencia de ello, la proporción de consumidores que esperan tasas de interés más altas durante los 
próximos 12 meses aumentó del 55,2% al 56,2%. 
 
. La Agencia Federal de Financiación de la Vivienda, the Federal Housing Finance Agency (FHFA), publicó ayer que los 
precios promedio de las casas unifamiliares con hip otecas garantizadas por Fannie Mae y Freddie Mac en  EEUU 
aumentaron un 0,1% en el mes de marzo con relación a febrero , quedando la lectura por debajo del aumento del 0,5% 
que esperaba el consenso de analistas. En tasa interanual los precios repuntaron un 6,7% en marzo, algo menos que el 
7,1% que lo habían hecho en el mes de febrero. 
 
. El índice Case-Shiller, que hace un seguimiento del c omportamiento de la vivienda en las 20 mayores metr ópolis 
de EEUU, repuntó el 0,3% en el mes de marzo con relac ión a febrero , algo por debajo del 0,75% que esperaban los 
analistas del consenso de FactSet. El índice se situó de esta forma en marzo a su nivel más elevado de la historia. En marzo 
y con relación a febrero los precios subieron en los 20 mercados analizados. 
 
En tasa interanual el índice repuntó en marzo el 7,4 % (7,3% en el mes de febrero) , también por encima del 6,9% que 
esperaban los analistas del consenso. El incremento interanual de marzo supone el noveno mes en el que de forma 
consecutiva el índice sube en términos interanuales.  
 
Valoración: los precios de la vivienda siguieron subiendo con cierta intensidad en EEUU en el mes de marzo, debido 
principalmente a la falta de producto a la venta. 
 

• CHINA 
 
. El Fondo Monetario Internacional (FMI) elevó sus pre visiones de crecimiento de China en 0,4 p.p., hasta  el 5% en 
2024 y el 4,5% en 2025 , frente a sus previsiones del mes de abril, impulsados por la fortaleza de los datos del PIB del 
1T2024 y las medidas políticas adoptadas recientemente, ya que el Gobierno chino ha elevado sus esfuerzos de estímulo 
para apoyar a su economía, lastada por el profundo desplome del sector promotor. 
 
El FMI también prevé que el crecimiento se desacelere hasta el 3,3% en 2029, debido al envejecimiento de la población y a 
la ralentización de crecimiento de la productividad. Asimismo, el organismo supranacional reiteró sus llamamientos a que el 
país asiático realice reformas estructurales y equilibre su economía hacia el consumo, mediante el fortalecimiento de la red 
de seguridad social, la liberalización del sector servicios y la reducción de las políticas de distorsión de la oferta que apoyan 
el sector manufacturero.  
 
Además, el FMI contempla riesgos a la baja en los ajustes m ayores o más duraderos de los previstos en el secto r 
promotor y da la bienvenida a las recientes medidas  de rescate del mismo , añadiendo que la prioridad debería ser la 
protección de los compradores de las casas prevendidas sin terminar y acelerar la finalización de dichas casas, allanando el 
camino para solucionar la insolvencia de los promotores. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. SOLARIA (SLR)  comunicó a la CNMV que el Consejo de Estado italiano ha estimado su reclamación en cuanto al 
reconocimiento para su planta de Serramanna de su tarifa original, lo que implica una retribución de EUR 422/MWh en lugar 
de EUR 289/MWh. Esto supondrá un ingreso de EUR 10 millones por los ingresos no percibidos durante el periodo 2011 / 
2024 y el reconocimiento de la nueva tarifa. 
 
. El diario Expansión informó ayer que BERKELEY (BKY) , la empresa que trata de sacar adelante un proyecto de extracción 
de uranio en Salamanca, ha presentado contra el Gobierno español una solicitud de arbitraje internacional ante el Ciadi, 
dependiente del Banco Mundial, en el que exige una compensación de $ 1.000 millones (unos EUR 920 millones) por 
bloquear sus planes. Podría convertirse en el mayor arbitraje contra España. 
 
Según BKY, las decisiones del Gobierno español, que ha bloqueado los permisos para ese proyecto, "han vulnerado 
múltiples disposiciones" y en especial la denominada Carta de la Energía, un tratado a nivel europeo de protección de 
inversiones. BKY lleva meses advirtiendo de que lanzaría un arbitraje contra el Reino de España por paralizar un proyecto 
en que lleva varios cientos de millones de euros invertidos. En noviembre de 2022, BKY presentó una notificación por escrito 
con sus reclamaciones al presidente del Gobierno de España y al Ministerio para la Transición Ecológica. Hasta la fecha, 
según BKY, el Gobierno español no ha entablado ningún debate relacionado con el conflicto. 
 
. El portal digital Bolsamania.com informó ayer que ENAGÁS (ENG)  indicó que el volumen de GNL cargado como 
combustible por las plantas operadas por la compañía en 2023 ascendió a los 1.359 GWh, más de cuatro veces la cifra 
lograda en 2021 (300 GWh). Este crecimiento del uso del GNL ha permitido dejar de emitir más de 74.000 toneladas de CO2 
equivalentes, así como prácticamente la totalidad de las emisiones de óxidos de azufre y nitrógeno (SOx y NOx), mejorando 
la calidad del aire de los entornos portuarios.  
 
La compañía asegura que este avance se debe al éxito de la colaboración público-privada en proyectos como el CORE 
LNGas hive y LNGhive2, cofinanciados por la Comisión Europea (CE). Estas iniciativas, lideradas por Puertos del Estado y 
coordinadas por ENG, han desarrollado una cadena logística integrada, segura y eficiente, para el suministro de GNL como 
combustible en la Península Ibérica. 
 
. Según informó ayer Bolsamania.com, IBERDROLA (IBE)  ha puesto en marcha Saint-Brieuc, el segundo parque eólico 
marino de Francia y el primero de Bretaña. La inversión total en el parque, cuyo desarrollo comenzó en 2012, asciende 
a EUR 2.400 millones, financiados íntegramente por la energética. Situado a 16,2 km de la costa bretona, Saint-Brieuc 
produce unos 1.820 GWh/año (gigavatios hora al año), suficiente para producir 1.820 GWh/año renovables y libres de 
emisiones, lo que equivale al consumo anual de electricidad de 835.000 personas, o lo que es lo mismo una población 
superior a la de Valencia, o el 9% del consumo total de electricidad de Bretaña.  
 
Desde el inicio del proyecto, Saint-Brieuc ha supuesto un motor de desarrollo para la región, impulsando a las empresas 
locales y a la industria eólica marina del país. Su desarrollo y construcción han movilizado más de 1.700 empleos en 
Francia, más de 500 de ellos en Bretaña. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que el presidente de BANCO SABADELL (SAB) , Josep Oliu, ha escrito 
una carta a los 200.000 accionistas de la entidad bancaria. En la misma, Oliu subraya que la Oferta Pública de Adquisición 
(OPA) de BBVA  infravalora SAB y detalla las excelentes perspectivas del banco y los crecimientos en la rentabilidad que va 
a registrar en los dos próximos años. 
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. Según informa hoy Expansión, TELEFÓNICA (TEF)  y Asterion, el fondo de private equity, han tomado la decisión de 
activar el proceso de venta de Nabiax, la empresa de centros de proceso de datos (CPD) para cloud cuyo capital comparten. 
Nabiax está participada en un 80% por Asterion y el 20% restante lo controla TEF. El objetivo firme de los vendedores es 
alcanzar una valoración de alrededor de EUR 1.000 millones por estos activos que engloban centros de datos en España. El 
diario señala que los vendedores no tienen prisa porque el negocio mejora por la demanda de datos, y que si no se logra 
una oferta aceptable, se retrasaría la venta o se buscarían otras alternativas. 
 
Por otro lado, el mismo diario informa hoy que Telefónica Brasil, filial de TEF que supone el 25% de sus ingresos y el 32% 
del cash flow de explotación (EBITDA) del grupo, ha llegado a un acuerdo con la Administración y organismos reguladores 
brasileños por el que todas las partes renuncian a todas sus iniciativas judiciales, arbitrajes y demandas de indemnización, 
aunque el pacto aún debe ser aprobado por todas las instancias oficiales brasileñas.  
 
Como consecuencia de todo ello, TEF se compromete a invertir en su negocio de telefonía de voz fija en el país por un 
importe de R$ 4.500 millones (unos EUR 804 millones) en los próximos diez años, una cifra que es casi la mitad de los EUR 
1.600 millones que anteriormente le reclamaba Anatel, organismo regulador brasileño. 
 
. Ayer SACYR (SCYR) comunicó a la CNMV que ha formalizado con una entidad de crédito un contrato forward sobre 
10.000.000 de acciones ordinarias de SCYR con un precio de referencia inicial de EUR 3,4040 ajustable en función del 
precio final de ejecución y con vencimiento a 1 año mediante la firma de la correspondiente confirmación. La operación es 
liquidable mediante entrega física de acciones o por diferencias, a elección de SCYR. La operación se ha formalizado 
bilateralmente y sin adquisición de acciones propias por parte de SCYR. La entidad de crédito actúa en esta operación en 
nombre y por cuenta propia como principal, de forma independiente a SCYR. 
 
. Expansión informa hoy que FERROVIAL (FER)  ha comprado a un inversor local un proyecto solar que incluye la 
construcción y operación de un parque fotovoltaico de 257 MW en el condado de Leon (Texas, EEUU), en donde la 
compañía invertirá $ 72 millones (unos EUR 66 millones) y que tendrá capacidad para abastecer a más de 36.000 hogares. 
Se trata de la primera inversión en un proyecto renovable de su filial de Energía en EEUU. 
 
. Según informa hoy Expansión, Escribano, el grupo industrial que ostenta un 8% del capital de INDRA (IDR) forma parte de 
la lista de empresas que el Gobierno ha contactado para formar un consorcio que compita contra el húngaro Ganz Mavag 
para hacerse con el control de TALGO (TLGO) . Fuentes conocedoras del proceso indicaron al diario que Escribano estaría 
abierto a considerar su participación en un consorcio para lanzar una contraOPA sobre TLGO, aunque fuentes de Escribano 
han declinado realizar comentarios sobre esta información. 
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