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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Los mercados de valores europeos y estadounidenses afrontan una intensa semana, en la 
que los inversores dispondrán de numerosas referenc ias en el ámbito político, económico y 
empresarial . Así, y para empezar, en Europa los inversores deberán procesar los resultados de las 
elecciones legislativas francesas, que han llevado a la alianza de extrema izquierda, el Frente 
Popular, a lograr el mayor número de escaños en la Asamblea, aunque se ha quedado muy lejos de 
alcanzar la mayoría absoluta. De hecho, el resultado apunta a un Parlamento bloqueado o colgado, 
como se quiera definir, en el que ningún partido o alianza podrá sacar adelante iniciativas políticas 
al carecer de la mayoría necesaria. Está por ver a quién encarga el presidente Macron la formación 
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de un Gobierno. Aunque normalmente el presidente suele decantarse por el partido con mayor 
número de votos, cabe recordar que el Frente Popular en una amalgama de partidos de izquierda y 
extrema izquierda con intereses en muchos casos no coincidentes. Lo único cierto es que la 
arriesgada apuesta de Macron al convocar sorpresivamente unas elecciones legislativas 
innecesarias ha dejado Francia ingobernable. No obstante, de los tres escenarios que se podían 
contemplar: i) mayoría de la extrema derecha; ii) mayoría de la extrema izquierda; y iii) Parlamento 
bloqueado, aunque todos son negativos, el último, que es el escenario que se ha dado, es el menos 
malo para los mercados, por lo que, en principio, esperamos que estos reaccionen con moderación. 
 
Aparte del “drama” político en Francia, los inversores afrontan una semana con muchas citas 
relevantes, empezando por MAÑANA, cuando el presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome 
Powell, testificará ante el Comité Bancario del Senado (cámara alta del Congreso de EEUU), como 
parte de su intervención bianual ante el poder legislativo. El miércoles repetirá, en esta ocasión ante 
el Comité de Servicios Financieros de la Casa de Representantes (cámara baja del Congreso). Será 
interesante analizar lo que Powell dice a los legisladores sobre el estado de la economía 
estadounidense, sobre la evolución de la inflación y sobre la política monetaria. Aunque no 
esperamos sorpresas, dado que Powell ha hablado recientemente sobre estos temas, habrá que 
estar atentos por si anticipa potenciales cambios en la actual política monetaria de la institución. En 
ese sentido, cabe destacar que el mercado da actualmente una probabilidad del 77% a que la Fed 
comience a bajar sus tasas de interés de referencia en septiembre, expectativa que afianzó la 
publicación el viernes del informe de empleo no agrícola de junio, que apuntó a un ligero enfriamiento 
del mercado laboral estadounidense -ver sección de Economía y Mercados-. 
 
En este sentido, cabe destacar que el jueves se publicará en EEUU la lectura del IPC de junio, que 
puede ser clave para que la Fed se decante por comenzar a bajar sus tasas de referencia. En 
principio se espera que la tasa de crecimiento interanual de esta variable haya bajado ligeramente 
en el citado mes hasta el 3,1% (3,3% en mayo), mientras que la de su subyacente se haya mantenido 
estable en el 3,4%. En ambos casos, aún lejos del objetivo del 2% establecido por la Fed. En 
cualquier caso, datos por encima o por debajo de lo proyectado por los analistas, “moverán” sin duda 
alguna el mercado. 
 
Por último, y en lo que hace referencia a la agenda empresarial, señalar que el viernes comienza de 
forma oficiosa en Wall Street la temporada de publicación de resultados empresariales trimestrales, 
con tres de los grandes bancos estadounidenses dando a conocer sus cifras: Citigroup (C-US); JP 
Morgan (JPM-US) y Wells Fargo (WFC-US). En esta ocasión el listón de los analistas está muy alto, 
ya que esperan que el beneficio de las compañías integrantes del S&P 500 haya crecido algo más 
del 10% en tasa interanual el pasado trimestre. Habrá que ver si las empresas son capaces de 
superar esta marca y, sobre todo, cómo se muestran de optimistas sobre el devenir de la economía 
y de sus negocios. 
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Para empezar la semana, esperamos que HOY las bolsas europeas abran entre planas y ligeramente 
a la baja, con los inversores muy pendientes de lo que decida hacer el presidente de Francia, Macron, 
sobre todo de a quién encarga formar gobierno. Si finalmente se decanta por un miembro del Frente 
Popular, la reacción de los mercados de bonos y acciones franceses puede ser negativa. Por lo 
demás, destacar que la agenda macroeconómica del día de HOY es muy liviana, y que no esperamos 
que influya en la marcha de los mercados; que esta madrugada las bolsas asiáticas han cerrado a 
la baja; que el dólar se aprecia ligeramente con relación al euro; y que el precio del petróleo viene a 
la baja, al igual que lo hace el del oro. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Catalana Occidente (GCO): descuenta dividendo ordinario a cargo de reservas ejercicio 2024 por importe bruto de 
EUR 0,207 por acción; paga el día 10 de julio; 

• Rovi (ROVI): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo de 2023 por importe bruto de EUR 1,1037 por 
acción; paga el día 10 de julio; 

• Ercros (ECR): descuenta dividendo único a cargo de 2023 por importe bruto de EUR 0,096 por acción; paga el día 
10 de julio; 

• Cie Automotive (CIE): paga dividendo ordinario complementario a cargo de 2023 por importe de EUR 0,45 brutos 
por acción; 

• CAF: paga dividendo único ordinario a cargo de 2023 por importe de EUR 1,11 brutos por acción; 
• FAES (FAE): paga dividendo ordinario a cuenta de 2023 por importe de EUR 0,116 brutos por acción; 
• Repsol (REP): i) publica ventas, ingresos y estadísticas operativas 2T2024; y ii) paga dividendo ordinario a cuenta 

de 2023 por importe de EUR 0,50 brutos por acción; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Galp Energia (GALP-PT): ventas, ingresos y resultados operativos 2T2024; 
 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó que la producción industrial descendió en España el 0,1%  en el mes 
de mayo con relación a abril en datos ajustados est acionalmente y por calendario . Por sectores de actividad, en mayo 
la producción de Energía aumentó el 1,4% y fue la que más creció, mientras que la de Bienes de equipo fue la que más 
descendió, al caer el 1,1%. 
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En tasa interanual la producción industrial, en dato s ajustados por efectos estacionales y por calendar io, aumentó el 
0,4% en España en el mes de mayo (0,2% en abril) . Sin ajustar, y según la serie original, la producción industrial aumentó 
en mayo el 0,2% en tasa interanual frente al 12,7% que lo había hecho en abril (efecto Semana Santa que en 2023 cayó en 
abril y en 2024 en marzo). Por sectores, y en índices corregidos de efectos estacionales y de calendario, señalar que la 
producción de Bienes de consumo no duradero fue la que más creció (2,7%), mientras que la de Energía fue la que más 
descendió (-1,3%). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat publicó el viernes que las ventas minoristas aumentaron en la Eurozona en m ayo el 0,1% con relación abril 
en cifras ajustadas estacionalmente , algo menos que el 0,2% que esperaba el consenso de analistas de FactSet. En el mes 
las ventas de alimentos, bebidas y tabaco aumentaron un 0,7%, mientras que las de productos no alimentarios (excepto 
combustible para automóviles) lo hicieron un 0,2%. En sentido contrario, las ventas de combustibles para automóviles en 
establecimientos especializados aumentaron un 0,4%. 
 
En tasa interanual las ventas minoristas aumentaron en la Eurozona en mayo el 0,3% frente al 0,6% que lo  habían 
hecho en abril  y frente al descenso del 0,1% que esperaban los analistas. En mayo y en tasa interanual las ventas de 
alimentos, bebidas y tabaco aumentaron un 0,3%, y las de productos no alimentarios (excepto el combustible para 
automóviles) un 0,7%. Por su parte, las ventas de combustibles para automóviles en establecimientos especializados 
disminuyeron un 0,6%. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó el viernes que la producción industrial disminuyó en 
Alemania el 2,5% en el mes de mayo con relación a a bril , lectura que difiere sensiblemente del incremento del 0,2% que 
esperaba el consenso de analistas de FactSet. De esta forma esta variable baja por segunda vez en un mes en lo que va de 
año, además de hacerlo de la forma más pronunciada desde finales de 2022. En el mes la producción industrial alemana se 
vio lastrada por la caída del 5,9% que experimentó la de maquinaria y equipos y por la del 5,2% que bajó la de la industria 
automotriz.  
 
La producción manufacturera por su parte, que exclu ye la energía y la construcción, cayó en mayo en Al emania un 
2,9%; mientras que la producción de la construcción lo hizo el 3,3%. Por su parte, la producción de energía creció un 2,6%.  
 
Destacar, además, que en mayo la producción se contrajo en todos sus componentes: bienes de capital (-4,0%), intermedios 
(-2,7%) y de consumo (-0,2%). 
 
En tasa interanual la producción industrial disminuy ó en mayo en Alemania un 6,7% (3,7% en abril) , mucho más que 
el 4,2% esperado por el consenso de analistas. La de mayo es la mayor caída interanual experimentada por esta variable en 
un mes desde agosto de 2020. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó el viernes que la producción industrial se contrajo en 
Francia el 2,1% en el mes de mayo con relación a ab ril , lo que supone su mayor descenso en un mes desde el de octubre 
de 2022, sensiblemente más que la caída del 0,8% que esperaban los analistas del consenso de FactSet.  
 
En tasa interanual la producción industrial bajó en Francia el 3,1% (+1,1% en abril) , también mucho más que la caída 
del 1,9% esperada por los analistas.  
 
En el mes la producción manufacturera de Francia dis minuyó el 2,7% en mayo con relación a abril , caída muy superior 
a la del 1,6% proyectada por los analistas. En el mes de mayo descendió la fabricación de vehículos de motor, remolques y 
semirremolques (-6,6%), la de maquinaria y bienes de equipo (-4,6%), la de materiales de transporte (-0,7%) y la de productos 
alimenticios y bebidas (-0,6%). 
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Por el contrario, en mayo aumentó la producción de coque y refinado de petróleo (3,9%), la de las industrias extractivas, la de 
la energía y la de suministro de agua (1,1%). 
 
. Según datos del Ministerio de Economía y Finanzas francés, en el mes de mayo el déficit comercial de Francia s e situó 
en los EUR 8.000 millones frente a los EUR 7.500 mill ones del mes de abril . La cifra superó los EUR 7.200 millones que 
esperaban los analistas. De este modo el déficit comercial francés alcanza su nivel más elevado en un mes desde el generado 
en el mes de octubre de 2023. 
 
En mayo las exportaciones descendieron el 1,8% con respecto  a abril, hasta los EUR 50.200 millones, mientras q ue 
las importaciones cayeron un 0,7%, hasta los EUR 58. 200 millones . Además, en el mes analizado el déficit comercial de 
energía disminuyó hasta los EUR 5.500 millones desde los EUR 6.000 millones de abril.  
 
En el sector manufacturero, el déficit comercial de bienes intermedios se redujo en mayo en EUR 100 millones, hasta alcanzar 
los EUR 2.000 millones, mientras que el déficit de bienes de inversión disminuyó en EUR 300 millones, hasta los EUR 2.100 
millones. Además, la balanza de bienes de consumo descendió en mayo por cuarto mes consecutivo, aunque mantuvo un 
superávit de EUR 100 millones.  
 

• EEUU 

. El Departamento de Trabajo publicó el viernes que la economía estadounidense generó en el mes de juni o 206.000 
empleos no agrícolas, cifra ligeramente por debajo de los 218.000 generados en mayo , cifra esta última que se revisó a 
la baja desde una estimación inicial de 272.000 empleos. La lectura de abril también se revisó a la baja en 57.000 empleos, 
hasta 108.000 nuevos empleos. Con estas revisiones, la creación de empleo en abril y mayo combinados fue 111.000 empleos 
netos menor a lo informado anteriormente. Los analistas del consenso de FactSet esperaban una cifra de creación de empleo 
en junio inferior a la real, de 189.500 nuevos empleos. 
 
En junio, los aumentos de empleo se produjeron en el  gobierno (70.000 empleos netos) , principalmente en el gobierno 
local, excluida la educación (34.000) y en el gobierno estatal (26.000); atención sanitaria (49.000), en concreto servicios de 
atención sanitaria ambulatoria (22.000) y hospitales (22.000); asistencia social (34.000); y construcción (27.000). Por el 
contrario, las pérdidas de empleo se produjeron en el comercio minorista (-9.000), la industria manufacturera (-8.000) y los 
servicios profesionales y empresariales (-17.000).  
 
Por su parte, la tasa de desempleo subió en junio hasta el 4,1% d esde el 4,0% de mayo, superando de esta forma la 
proyección del consenso, que era de que la tasa se mantuviera estable . Por su parte, la tasa de participación de la fuerza 
laboral aumentó del 62,5% al 62,6%, y la relación empleo-población disminuyó del 60,2% al 60,1%. 
 
Decir, además, que el salario medio por hora aumentó en 0,3% en el mes de junio con relación a mayo, mientras que en tasa 
interanual lo hizo el 3,9% frente al 4,1% que lo había hecho en el mes de mayo. Ambas lecturas coincidieron con lo esperado 
por el consenso de analistas. 
 
Finalmente, señalar que el número medio de horas trabajadas por semana se m antuvo estable en junio en las 34,3 
horas, lectura que también estuvo en línea con lo e sperado por el consenso . 
 
Valoración: las cifras de creación de empleo de junio y la revisión de los datos de abril y mayo continúan apuntando a un 
mercado laboral fuerte, pero que se está, lentamente, enfriando. Es más, en el mes de junio la creación de empleo privado 
quedó muy por debajo de lo esperado (136.000 empleos netos vs 162.500 estimados), siendo la creación de empleo público 
la que aumentó más de lo esperado. Decir, en este sentido, que el crecimiento medio mensual de nuevos empleos no agrícolas 
se ha situado en 2024 en los 222.000 empleos, por debajo de los 251.000 empleos de 2023 y de los 377.000 empleos de 
2022. 
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Por su parte, el hecho de que la tasa de desempleo volviera a subir una décima en junio, indica que se está produciendo el 
mencionado enfriamiento del mercado laboral estadounidense. No obstante, cabe destacar que estos niveles de desempleo 
se han considerado siempre como pleno empleo, por lo que creemos que, de momento, no hay que poner el grito en el cielo 
en lo que hace referencia al empleo en EEUU. 
 
Por último, señalar que lo que más gustó a los inversores fue el hecho de que el crecimiento interanual de los salarios medios 
por hora se desaceleró en junio, bajando nuevamente del 4,0%. 
 
Las cifras fueron bien recogidas en un principio por los mercados, especialmente por los de bonos, que ven en este 
enfriamiento del mercado laboral aumentar la probabilidad del que la Reserva Federal (Fed) comience a bajar sus tasas de 
interés en el mes de septiembre. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El portal digital Bolsamania.com informó el viernes que el 96% de los accionistas de BBVA  ha dado su visto bueno a la 
ampliación de capital necesaria para la OPA sobre BANCO SABADELL (SAB)  en la Junta General Extraordinaria que se ha 
celebrado este viernes. El quórum de la Junta se ha situado en el 70,75% y los accionistas han dado "su apoyo decidido a la 
ampliación de capital necesaria para extender nuestra oferta a los accionistas de SAB", señaló el presidente de la entidad 
vasca, Carlos Torres. 
 
Después de conocerse el resultado de la votación, Torres añadió que con él el banco da un paso muy relevante para avanzar 
en el proyecto más atractivo de la banca europea. Confiamos plenamente en el éxito de la operación, que es una clara apuesta 
por España y sus pymes. La unión con SAB dará lugar a una entidad más fuerte y rentable, con mayor capacidad para 
acompañar a familias y empresas en sus proyectos de futuro, afirmó. En concreto, la ampliación de capital consistirá en 
la emisión de hasta 1.126 millones de nuevas acciones de BBVA, que serán entregadas a los accionistas de Banco Sabadell 
que acepten la oferta de compra de una acción de BBVA por cada 4,83 de SAB. 
 
Las nuevas acciones se emitirán por su valor nominal de EUR 0,49 más, en su caso, una prima de emisión, que se determinará 
en función de la diferencia entre el valor razonable de las acciones de SAB aportadas y el importe nominal de las nuevas 
acciones emitidas. 
 
Al tratarse de un aumento de capital con aportaciones no dinerarias en el marco de una oferta pública de adquisición de 
acciones, los accionistas de BBVA no gozan del derecho de suscripción preferente de las nuevas acciones que se emitan en 
virtud del aumento de capital. Ahora, la oferta está sujeta a la obtención de las autorizaciones regulatorias necesarias y a 
la aceptación de la oferta por parte de los accionistas de SAB que representen la mayoría de su capital social. Una vez que 
BBVA adquiera una participación igual o superior al 50,01% de SAB, prevé fusionar ambas entidades. 
 
Esta fusión está sujeta a las autorizaciones regulatorias pertinentes. El cierre de la operación se llevaría a cabo en un periodo 
de entre seis y ocho meses, una vez reciba las autorizaciones necesarias, según detalla BBVA. Durante su intervención en la 
Junta General Extraordinaria, Torres ha destacado que "BBVA da a los accionistas de SAB el poder elegir una vez se abra el 
proceso de aceptación" y "esperamos que aprecien el sentido estratégico de la operación y decidan participar con nosotros 
en este gran proyecto de futuro". 
 
. VIDRALA (VID)  comunicó a la CNMV que, conforme al acuerdo adoptado por la Junta General de Accionistas celebrada el 
día 30 de abril de 2024, el próximo 15 de julio de 2024 se efectuará el desembolso de un dividendo complementario con cargo 
a resultados del ejercicio 2023 por EUR 0,3874 brutos por acción con el detalle siguiente:  
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• Last trading date: 10 de julio de 2024  
• Ex-date: 11 de julio de 2024  
• Record date: 12 de julio de 2024  
• Fecha de desembolso: 15 de julio de 2024 

 
. En relación a las ofertas no vinculantes recibidas por OHLA  en el marco del aumento de capital acordado, OHLA informó a 
la CNMV que Atitlan Grupo Empresarial, S.L. (AT) ha decidido extender la validez de su oferta no vinculante por un plazo de 
7 días hasta el día 12 de julio de 2024. La sociedad sigue analizando y valorando todo el interés recibido sin haber aceptado 
ninguna oferta por el momento. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que, según los últimos datos elaborados por la Comisión Nacional de los 
Mercados y la Competencia (CNMC), IBERDROLA (IBE)  se está consolidando como la mayor comercializadora de luz en 
España por número de clientes, arrebatando ese puesto a ENDESA (ELE) , históricamente la eléctrica líder. IBE logró 
mantenerse por encima de los diez millones de contratos 10.116,303, una cuota de mercado del 33,33%; mientras que ELE 
disminuyó su base de clientes de luz hasta los 9.815.543 clientes, una cuota del 32,35%; seguidos por NATURGY (NTGY), 
con 4.396.298 clientes, y una cuota de mercado del 14,49%; y REPSOL (REP)+CHC obtuvieron 1.880.615 clientes, un 6,20% 
del total del mercado. 
 
. El diario Expansión informa hoy que el núcleo duro de TALGO (TLGO)  formado por el fondo de inversión Trilantic; Torreal, 
vehículo inversor de la familia Abelló; y los Oriol, familia fundadora de TLGO, y que ostenta el 40% del capital del fabricante 
de trenes, está muy pendiente de los pasos que adopte el Gobierno de España sobre la Oferta Pública de Adquisición (OPA) 
lanzada por Ganz Mavag, el consorcio húngaro dispuesto a pagar EUR 5 por acción en una OPA sobre el 100% del capital.  
El diario señala que si el Gobierno veta la OPA tras el dictamen de la Junta de Inversiones Extranjeras, los acuerdos de 
sindicación del vehículo Pegaso (el núcleo duro con el 40% del capital) decaerán y cada uno de los accionistas quedará 
liberado para vender sus acciones sin ningún control. 
 
. Expansión informa hoy que ACCIONA (ANA)  presenta hoy lunes su primer vehículo eléctrico ligero de cuatro ruedas, el 
único fabricado en España que cuenta con batería extraíble, y con el que la compañía refuerza su negocio de movilidad tras 
tres modelos de motos eléctricas. 
 
. Según el diario Cinco Días, la familia fundadora de GRIFOLS (GRF), que controla el 30% de la compañía, negocia con el 
fondo canadiense Brookfield una entente para lanzar una oferta por el 100% de la empresa, según indican fuentes 
involucradas en el proceso. La compañía ha rehusado responder a las llamadas y mensajes de este periódico. Cuenta con un 
valor en Bolsa en torno a los EUR 5.500 millones. El Consejo de Administración de GRF se reunió de urgencia este fin de 
semana para estudiar el acercamiento preliminar planteado por la familia catalana y el fondo canadiense. El objetivo es que 
este tenga ahora acceso a los libros para hacer una oferta definitiva en las próximas semanas. Lazard es el asesor financiero 
único de las dos partes de la transacción. Uría Menéndez y Linklaters son los asesores legales. 
 
 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


