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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras una semana de mucha tensión en los mercados de bonos y acciones de la Europa continental, 
AYER la situación pareció calmarse un poco, lo que facilitó el cierre al alza de casi todos los 
principales índices bursátiles de la región , con excepciones como la del Ibex-35, que terminó el 
día ligeramente a la baja. No obstante, la jornada fue de elevada volatilidad tanto en los mercados de 
renta fija como de renta variable, con continuos cambios de sentido en los precios de estos activos, 
algo que consideramos normal tras el comportamiento experimentado por estos mercados durante la 
semana pasada. 
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La atención de los inversores, a falta de referencias macroeconómicas y empresariales de calado, 
siguió monopolizada por la incierta situación política por la que atraviesa Francia. En ese sentido, las 
declaraciones de Le Pen, líder del partido Agrupación Nacional (RN), perteneciente a la derecha 
dura, en el sentido de que estaba dispuesta a colaborar con el presidente Macron si su coalición 
ganaba las elecciones legislativas, sirvieron para tranquilizar algo los ánimos en los mercados, 
facilitando la recuperación del CAC 40, que AYER fue el índice que mejor lo hizo, y propiciando la 
reducción de las primas de riesgo de Francia y de otros países como Italia o España, con los 
inversores “tomando beneficios” en los bonos alemanes, que les habían servido de refugio a finales 
de la semana pasada, lo que propició un sensible repunte de sus rendimientos. 
 
En las bolsas europeas se pudo observar AYER además una nueva rotación sectorial, en esta 
ocasión en sentido contrario a la de la semana pasada. Así, durante la sesión sectores como el de la 
banca, el del ocio y turismo y el del automóvil, que habían sido duramente penalizados los últimos 
días, recuperaron algo de lo cedido en ese periodo, mientras que los valores de corte más defensivo, 
como las utilidades, la sanidad o la alimentación, sufrieron las tomas de beneficios tras días de 
haberse comportado mejor que el resto del mercado en términos relativos. 
 
Por su parte, Wall Street siguió a lo suyo, en una sesión que fue de menos a más, y que permitió a 
los principales índices cerrar con significativos avances, con el Nasdaq Composite marcando su 
sexto máximo histórico consecutivo y el S&P 500 su quinto en las últimas seis sesiones y el trigésimo 
en lo que va de año. El Dow Jones, por su parte, que había caído durante las cuatro sesiones 
anteriores de forma consecutiva, AYER fue capaz de cerrar al alza. En este mercado los 
valores/sectores de corte defensivo también se quedaron rezagados, mientras que fueron los de 
consumo discrecional y los tecnológicos los que mejor se comportaron. Los bonos, a su vez, tras el 
fuerte rally experimentado la semana pasada, sufrieron AYER las tomas de beneficios por parte de 
los inversores, lo que propició el repunte de sus rentabilidades. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas intenten seguir recuperando parte de lo cedido la semana 
pasada, eso sí, con los inversores muy pendientes de las noticias que vayan surgiendo sobre las 
elecciones legislativas francesas, cuya primera ronda se celebra el 30 de junio. Por lo demás, 
comentar que la agenda macroeconómica del día se presenta intensa, con la publicación en 
Alemania de los índices ZEW del mes de junio, índices que evalúan la percepción que sobre el 
estado actual y futuro de la economía alemana tienen los grandes inversores y los analistas. En 
principio se espera una ligera mejora de los mismos con relación al mes de mayo. Además, HOY 
también se dará a conocer la lectura final de mayo del IPC de la Eurozona. Cabe recordar que la 
lectura preliminar del dato apuntaba a un ligero repunte de la inflación general y de su subyacente en 
el mes. Por la tarde, y en EEUU, se publicarán las ventas minoristas y la producción industrial del 
mes de mayo, cifras que servirán para hacernos una idea de la fortaleza actual por la que atraviesa 
la economía estadounidense. Unas cifras de ventas minoristas por debajo de lo esperado (los 
analistas proyectan un repunte en el mes del 0,3%) elevarían las expectativas de los inversores 
sobre posibles recortes de los tipos de interés oficiales por parte de la Reserva Federal (Fed), 
aunque también elevarían la preocupación de los mismos sobre el estado de la economía 
estadounidense. Es por ello que no tenemos muy claro si en esta ocasión unas malas noticias macro 
serán bien recibidas por los mercados de renta variable. 
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Por lo demás, comentar que esta madrugada las principales bolsas asiáticas han cerrado en su 
mayoría al alza; que el dólar se revaloriza ligeramente con relación al euro y a la libra esterlina; y que 
el precio del crudo cede ligeramente, mientras que el del oro se muestra estable. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Acciona Energía (ANE): descuenta dividendo único ordinario a cargo 2023 por importe de EUR 0,487191 brutos 
por acción; paga el día 20 de junio; 

• Atresmedia (A3M): descuenta dividendo complementario ordinario con cargo a 2023 por importe de EUR 0,24 
brutos por acción; paga el día 20 de junio; 

• Telefónica (TEF): descuenta dividendo ordinario a cargo de reservas con cargo a 2023 por importe de EUR 0,15 
brutos por acción; paga el día 20 de junio; 

• Amadeus (AMS): Celebra su Día del Inversor; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• VINCI (DG-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico del mes de mayo de 2024; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó ayer que el coste laboral aumentó en España el 3,9% en el 1T2 024 
respecto al mismo periodo de 2023, hasta los EUR 3.0 09,87 por trabajador y mes . El coste salarial subió un 3,7% hasta 
EUR 2.206,06 y los otros costes un 4,2%. Las cotizaciones obligatorias a la Seguridad Social, principal componente de los 
otros costes, crecieron un 4,1% en el periodo. 
 
El coste laboral por trabajador, eliminando el efect o de calendario y la estacionalidad, aumentó un 3,9 % este 
trimestre  respecto al mismo periodo del año anterior y un 1,0% respecto al trimestre anterior. 
 
. Según datos del Ministerio de Economía, Comercio y Empresas, en abril España generó un déficit comercial de EUR 
4.655,8 millones, algo superior al alcanzado el mis mo mes de 2023 (EUR 4.375,4 millones) . Por su parte, el déficit 
comercial energético se redujo hasta los EUR 2.920 millones frente a los EUR 3.422 millones de abril de 2023. 
 
Las importaciones aumentaron en abril el 14,6% en tasa interanual, hasta los EUR 38.600 millones, principalmente por 
mayores compras de bienes de capital (+19%); productos químicos (+24,1%); materias primas (+48%); alimentos, bebidas y 
tabaco (+15,9%) y bienes de consumo manufacturados (+14,4%). Por el contrario, cayeron las importaciones de productos 
energéticos (-1,2%) las importaciones de productos energéticos cayeron (-1,2%), encabezadas por una caída del 78,6% en 
las compras de gas. 
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En abril, por sectores destacaron los superávits en alimentación, bebidas y tabaco (EUR 1.745,5 millones), además del 
sector del automóvil (EUR 530,6 millones) y en las semimanufacturas no químicas (EUR 360,7 millones). 
 
Además, en abril el superávit comercial de España con la Uni ón Europea (UE) se incrementó hasta los EUR 2.888,6 
millones (EUR 2.468,9 millones en abril de 2023) , mientras que en los destinos extracomunitarios se registró un déficit de 
EUR 7.544 millones. Los países con mayores superávits fueron Francia, Portugal y Reino Unido. 
 
Por último, señalar que la tasa de cobertura se situó en el 88,0% (exportaciones sobre importaciones), lo que supone 0,9 
puntos porcentuales más que en abril del año anterior (87,0% con datos provisionales). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. En una entrevista concedida a la agencia Bloomberg, el gobernador del Banco Central de Croacia, Boris Vu jcic, dijo 
que para recortar nuevamente tipos en el mes de sep tiembre el BCE requerirá una mejora de las perspecti vas de 
inflación . Según él, aunque no excluye el poder actuar nuevamente en la reunión del Consejo de Gobierno de julio, dentro 
de dos meses (septiembre) se dispondrá de más datos y de un nuevo conjunto de previsiones. No obstante, señaló que 
cualquier indicio de retraso en la consecución del objetivo del BCE reduciría las posibilidades de otra reducción de los tipos 
de interés de referencia en ese momento. En ese sentido dijo que, para hacer más, necesitan ver más y que cualquier 
retraso en la convergencia de la inflación hacia el objetivo a medio plazo debilita los argumentos a favor de un recorte de los 
tipos de interés, y viceversa. Además, añadió que estarán atentos a los datos que lleguen hasta septiembre, ya que 
entonces tendrán tres lecturas más de la inflación, de la actividad económica, de datos del mercado laboral y del mercado 
financiero, así como nuevas proyecciones. 
 
. Eurostat publicó ayer que los salarios crecieron en la Eurozona el 5,3% en tas a interanual en el 1T2024, lo que 
supone su mayor aumento desde el último trimestre d e 2022 y tras haber repuntado el 3,2% en el trimest re anterior . 
Entre las economías más grandes del bloque, el crecimiento de los salarios se aceleró en Alemania (6,3% vs 2,1% en el 
4T2023); Italia (3,3% vs 0,0% en el 4T2023) y España (4,5% vs 4,4% en el 4T2023); y se desaceleró en Francia (2,6% vs 
2,7% en el 4T2023). 
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer por el Instituto Nacional de Estadística italiano, ISTAT, el índice de precios 
de consumo (IPC) de Italia repuntó el 0,2% en el mes  de mayo con relación a abril , algo menos que el 0,3% estimado 
inicialmente y que era lo que esperaba el consenso de analistas de FactSet. 
 
Por su parte, en tasa interanual el IPC de Italia repuntó el 0,8% en el mes de mayo (0,8% en abril), lectura que estu vo 
en línea con su preliminar y con lo esperado por lo s analistas . En mayo y en tasa interanual se desaceleró el ritmo de 
crecimiento de los precios de los alimentos y bebidas no alcohólicas (2,0% vs 2,5% en abril), de las bebidas alcohólicas y 
tabaco (2,2% vs 2,7% en abril), de la ropa y calzado (1,2% vs 1,5% en abril), de los muebles y equipos domésticos (0,7% vs 
1,0% en abril) y de la salud (1,5% vs 1,7% en abril). Además, los precios del sector de vivienda y servicios públicos 
descendieron a un mayor ritmo (-9,5% vs -9,0% en abril). En sentido contrario, se aceleró en mayo la tasa de crecimiento de 
los precios del transporte (2,5% vs 2,0 en abril) y de la recreación y cultura (1,5% vs 0,8% en abril).  
 
Por su parte, la inflación subyacente, que excluye para su cálcul o los precios de los alimentos no procesados y de l a 
energía, bajó hasta el 2,0% desde el 2,1% en abril .  
 
Por su parte, y también según la lectura final del dato, el IPC armonizado de Italia repuntó el 0,2% en mayo con relación a 
abril y el 0,8% en tasa interanual. Ambas lecturas estuvieron en línea con sus preliminares y con lo esperado por el 
consenso de analistas. 
 

• EEUU 

. La Reserva Federal de Nueva York publicó ayer que el índice manufacturero de la región, the Empire State Index, 
subió en su lectura de junio hasta los -6,0 puntos desde los -15,6 puntos del mes de mayo . La lectura superó 
ligeramente los -6,4 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. La de junio es la lectura más elevada que 
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alcanza el índice en cuatro meses. Cualquier lectura por encima de los cero puntos indica expansión de la actividad en el 
sector en el mes con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
La lectura de junio apunta a una disminución modera da en la actividad del sector manufacturas en el es tado de 
Nueva York . En el mes analizado los nuevos pedidos se mantuvieron estables, mientras que los envíos aumentaron poco a 
poco. Los plazos de entrega se acortaron algo, la disponibilidad de suministro cambió poco y los inventarios se mantuvieron 
estables. Además, las condiciones del mercado laboral siguieron siendo débiles y el empleo y las horas trabajadas 
continuaron contrayéndose. 
 
Por su parte, el ritmo de aumento de los precios de los insumos y  de los precios de venta se moderó ligeramente por 
segundo mes consecutivo . A pesar de que la actividad actual sigue siendo débil, el optimismo sobre las perspectivas a 
seis meses alcanzó su nivel más alto en más de dos años (30,1 puntos vs 14,5 puntos en mayo). Sin embargo, las 
perspectivas de crecimiento del empleo siguieron siendo débiles y los planes de gasto de capital todavía parecían lentos. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CAF y Metro Madrid han firmado el contrato para el suministro del primero de los dos lotes que componen la inversión que 
va a llevar a cabo el operador madrileño en la renovación y ampliación de su flota de material móvil. El acuerdo, con un 
volumen cercano a los EUR 400 millones, abarca el diseño y suministro de 40 trenes de gálibo ancho monotensión que 
serán destinados a dar servicio en las líneas 6 y 8 de la red metropolitana, así como el desarrollo e implantación de un 
programa de optimización del ciclo de vida de la flota, contemplándose adicionalmente la posibilidad de incrementar en un 
futuro el número de unidades a suministrar.  
 
Con esta compra, que será financiada con préstamos del Banco Europeo de Inversiones (BEI), la red de metro de la ciudad 
espera reforzar la calidad del servicio y lograr una mayor capacidad en el transporte público de la capital. El aumento de la 
demanda de pasajeros y las expectativas de crecimiento, unido todo ello a las políticas medioambientales puestas en 
marcha por la Comunidad de Madrid, han motivado la adquisición de estos nuevos trenes, más eficientes desde el punto de 
vista energético.  
 
Cada una de las unidades que suministrará CAF se compondrá de seis coches, de los cuales cuatro serán coches motores y 
los otros dos serán coches remolques, disponiendo de una gran capacidad para pasajeros gracias a la disposición continua 
con pasillos de intercomunicación entre los coches a lo largo de toda la unidad. Hay que señalar la elevada exigencia del 
concurso en lo que se refiere a requerimientos técnicos, teniendo un gran peso en ellos aspectos como el consumo de 
energía, la LCC (coste total del producto a lo largo su ciclo de vida) y las prestaciones técnicas de las unidades, entre las 
que destaca la posibilidad de poder operar de forma tanto semiautomática (GoA2), como de forma completamente 
automática (GoA4). 
 
Por otro lado, la Junta General de Accionistas de CAF acordó resolver sobre la aplicación de su resultado correspondiente al 
ejercicio 2023, en el modo siguiente:  
 

• Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias................. EUR 48,447 millones  
• Aplicación: A dividendos ................................................EUR 38.052 millones  
• A Reservas voluntarias.................................................. EUR 10.395 millones  

 
De conformidad con esta propuesta, el importe del dividendo bruto total por acción, correspondiente al ejercicio 2023, será 
de EUR 1,11 brutos por acción, que se distribuirán entre las acciones con derecho a dividendo y cuyo pago se realizará con 
fecha 8 de julio de 2024, con las retenciones legales que procedan. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que ISS, el principal asesor de gobierno corporativo de los grandes 
fondos (proxy advisor) ha enviado una contundente recomendación favorable a los inversores internacionales para que 
voten a favor de la ampliación de capital que se necesitará para ejecutar la Oferta Pública de Adquisición (OPA) de BBVA  
sobre BANCO SABADELL (SAB) . Así, la firma dice que la OPA tiene un convincente sentido estratégico, por lo que merece 
el apoyo. No obstante, ISS admite que el rechazo de SAB y los trámites regulatorios crean incertidumbres. 
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En relación a este mismo asunto, Expansión recoge hoy las declaraciones que efectuaron el presidente de BBVA, Carlos 
Torres, y el ministro de Economía, Carlos Cuerpo, ayer en Santander. Torres defendió ayer los beneficios de la compra y se 
mostró confiado en que el rechazo que ha generado la operación en el Gobierno se supere a lo largo los próximos meses. 
Pero incluso si eso no sucede, según el presidente de BBVA, una parte de las sinergias anunciadas (por importe de EUR 
850 millones) podrían salvarse a pesar del veto del Gobierno a la fusión. Además, Torres señaló que el recorte de plantilla 
debería ser menor. Asimismo, el directivo se mostró dispuesto a mantener abiertas un año las líneas de crédito circulante a 
las pymes de SAB, y señaló que mantendrá el modelo de riesgos de la entidad catalana y prometió no abandonar ningún 
municipio en el que opere SAB. 
 
Por su parte, Cuerpo mantiene que el grado de concentración bancaria es elevado tras las últimas fusiones y podría resultar 
excesivo tras esta operación y perjudicial para los clientes. No obstante, no instó en ningún momento al BBVA a que retire 
dicha OPA. 
 
. Según informó el portal Bolsamania.com,  IBERDROLA (IBE)  y Eroski han llegado a un acuerdo para instalar 1.000 puntos 
de recarga de diferentes potencias para vehículos eléctricos en alrededor de 300 emplazamientos del grupo de distribución 
en 11 comunidades autónomas, durante los próximos tres años. Las nuevas instalaciones contarán con energía 100% 
verde, procedente de fuentes renovables con certificado de garantía de origen (GdOs), y permitirán ahorrar 30.000 
toneladas de CO2 al año, lo que supondrá un impacto positivo en la calidad del aire similar al que tendrían 1,5 millones de 
árboles. Con esta infraestructura los usuarios podrán recargar la batería de sus coches mientras realizan sus compras, con 
una variedad de potencias de cargadores que les permitirán recargar 100 kilómetros desde los 6 minutos hasta los 45. 
 
. El Consejo de Administración de C.F. ALBA (ALB)  ha adoptado el acuerdo de abonar un dividendo con cargo a reservas 
voluntarias, a razón de EUR 0,96 brutos por acción. El abono se llevará a efecto el próximo 25 de junio de 2024, de acuerdo 
con el siguiente calendario:  
 

• Última fecha de negociación con dividendo (last trading date): 20 de junio de 2024  
• Fecha de cotización ex dividendo (ex-date): 21 de junio de 2024  
• Fecha de registro (record date): 24 de junio de 2024  
• Fecha de pago (payment date): 25 de junio de 2024 

 
. Expansión informa hoy que Amber EquityCo, el consorcio de I Squared y TDR Capital que la semana pasada ejecutó una 
Oferta Pública de Adquisición (OPA) sobre APPLUS (APPS)  en la que se hizo con el 70,65% de su capital, ha adoptado 
medidas para tomar el control de esta empresa, al nombrar a cinco de sus nueve consejeros y convocar una Junta General 
Extraordinaria de accionistas para aprobar la exclusión bursátil de la sociedad y promover la salida de Apollo del órgano de 
administración. 
 
. El portal Bolsamania.com informó ayer que Cipher, división de ciberseguridad del grupo PROSEGUR (PSG), ha alcanzado 
un acuerdo estratégico con la compañía local del sector de la seguridad, Menta Grup, para desarrollar conjuntamente el 
primer SOC (Security Operations Center) en Andorra, lo que permitirá acelerar y escalar la adopción de sistemas y medidas 
de ciberseguridad en todo el territorio del principado. 
 
En concreto, Cipher se encargará de la integración y el mantenimiento de las nuevas tecnologías, la implantación de los 
servicios de cibervigilancia y ciberinteligencia del Centro de Operaciones, así como del acompañamiento con el 
cumplimiento normativo a los usuarios. Por su parte, Menta Grup proporcionará los servicios del primer nivel de respuesta e 
interacción con los usuarios. Esto permitirá monitorizar las amenazas cibernéticas las 24 horas del día, los 7 días de la 
semana, y garantizar la protección constante y una respuesta rápida ante cualquier posible incidente. 
 
. El portal digital Bolsamania.com resumió que AMADEUS (AMS)  celebra este martes su Día del Inversor en Londres, pero 
ayer lunes ya adelantó a la CNMV)la presentación que su directiva realizará ante inversores y analistas. La compañía ha 
dicho que estima que sus ingresos crezcan entre un 9,0% y un 12,5% CARG (tasa de crecimiento anual compuesta) entre 
2023 y 2026, con una evolución fuerte en todos sus negocios. Asimismo, AMS estima un margen EBITDA estable y una 
expansión del margen EBIT en ese periodo. Además, anticipa una generación acumulada de flujo de caja libre de entre EUR 
3.900 - 4.200 millones en entre 2024 y 2026. 
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Por negocios, la compañía estima un crecimiento de ingresos del 6%-9% CAGR en Distribución Aérea entre 2023 y 2026, 
del 10%-14% CAGR en Soluciones Tecnológicas Áreas y del 15%-18% CAGR en Hostelería y Soluciones Transversales. 
AMS mantendrá una remuneración (pay-out) para dividendos ordinarios de entre el 40% y 50% hasta 2026. La firma ha 
explicado que el dividendo de EUR 559 millones del 1S2024 irá complementado con un pago extraordinario de EUR 330 
millones. 
 
. Según informa hoy el diario Expansión, el fabricante de masas congeladas Europastry  decidió ayer a última hora lanzar 
oficialmente su salida a Bolsa y realizar hoy ante la CNMV el anuncio oficial de la operación (ITF, por sus siglas en inglés). 
Así, los bancos coordinadores debatirán con fondos de inversión la posible valoración de la firma y establecerán la horquilla 
de precios, para después salir de road show, periodo en el que los ejecutivos de la firma se reúnen con inversores 
interesados para darles más detalles de su estrategia y construir el libro definitivo de la colocación. La operación prevé un 
tramo de ampliación de capital por importe de EUR 225 millones 
 
. Según informó ayer Bolsamania.com, Thiess, filial minera del grupo ACS, ha obtenido una extensión de contrato por cuatro 
años con BHP Mitsubishi Alliance (BMA) para las operaciones Caval Ridge en Queensland, Australia. El acuerdo, valorado 
en AU$ 580 millones (unos EUR 358 millones), prevé que Thiess continúe proporcionando servicios de minería en la mina 
Caval Ridge, operando y manteniendo equipos para mover la sobrecarga para respaldar los requisitos de producción de 
BMA. La ampliación continúa la relación de Thiess con BMA en Caval Ridge, que comenzó en diciembre de 2017. 
 
. FERROVIAL (FER)  comunicó a la CNMV que, en referencia a las comunicaciones de fecha: (i) 12 de abril de 2024, relativa 
a los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas de FER celebrada el 11 de abril de 2024; y (ii) 30 de abril de 
2024, relativa a la finalización del programa de recompra iniciado el 30 de noviembre de 2023. Conforme a los términos 
aprobados por la Junta General de Accionistas de FER, la sociedad ha acordado amortizar 13.245.104 acciones propias de 
EUR 0,01 de valor nominal cada una.  
 
En consecuencia, el capital social emitido de FER quedará reducido en un importe nominal de EUR 132.451,04. De 
conformidad con la legislación aplicable, la amortización no podrá efectuarse antes de transcurridos dos meses desde que 
se adopte el acuerdo de amortización de acciones y se anuncie públicamente. FER llevará a cabo los trámites para la 
amortización de las 13.245.104 acciones una vez que se hayan completado todas las formalidades necesarias de 
conformidad con la normativa que regula la reducción de su capital social emitido. 
 
Por otro lado, Expansión informa hoy que un consorcio liderado por FER ha sido invitado a participar en la fase final de 
presentación de ofertas para modernizar y operar durante 30 años el aeropuerto internacional Howard Hamilton, la principal 
vía de entrada y salida a las Islas Turcas y Caicos, una de las provincias de ultramar administradas por Reino Unido que se 
ha convertido en un gran polo turístico del Caribe. 
 
El nuevo aeropuerto, preparado para atender más de 2,5 millones de pasajeros al año, tiene un presupuesto de inversión de 
unos $ 400 millones, recursos que aportará la sociedad concesionaria que gane la adjudicación, prevista para este año. En 
la puja participan algunos de los mayores operadores privados europeos (Bouygues, GAP, Vinci y Manchester Airport). 
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