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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión en la que el sector tecnológico fue e l principal protagonista, en este caso para 
“mal”, los principales índices europeos cerraron en  su mayoría con ligeros descensos, con el 
Euro Stoxx 50 y el Eurostoxx liderando las caídas . Desde el comienzo, la jornada estuvo muy 
condicionada por el fuerte castigo que recibieron las acciones de la compañía ASML Holding (ASML-
NL), compañía holandesa que fabrica equipos para la fabricación de semiconductores, empresa que 
es la que más pondera en los índices Eurostoxx. Antes de la apertura la compañía había publicado 
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sus cifras trimestrales, que habían superado con creces lo esperado por los analistas a nivel ventas, 
márgenes de explotación y beneficio neto. Además, la compañía, a pesar de pronosticar que el 
3T2024 será algo más flojo de lo esperado, reafirmó sus expectativas de resultados para el conjunto 
del año. Si bien, como viene ocurriendo últimamente, la reacción de las cotizadas a la publicación de 
sus cifras suele inicialmente ser algo errática, AYER las acciones de ASML Holding (ASML-NL) 
fueron duramente castigadas, cerrando el día con un descenso de casi el 11%, no por sus resultados 
si no por dos factores de corte político, muy relacionados con la campaña electoral a la presidencia 
de EEUU. Así, i) el candidato republicano, Trump, “acusó” a Taiwán de haberse apropiado del 
negocio de semiconductores estadounidense y anunció potenciales cambios en la relación con la 
isla, sobre todo en lo que concierne a su defensa, que dijo que debían comenzar a pagar; y ii) la 
Administración Biden filtró a algunos medios que había anunciado a sus aliados la imposición de 
nuevas barreras y restricciones a las exportaciones de tecnología de semiconductores a China. En 
nuestra opinión, fue este segundo motivo el que más afectó a las compañías del sector, ya que 
muchas de ellas tienen una elevada exposición al mercado chino.  
 
De este modo, el sector tecnológico en su conjunto se convirtió AYER en un verdadero lastre para 
las bolsas europeas y, como ahora analizaremos, también para las estadounidenses, mientras que, 
de alguna manera, continuó la rotación sectorial en los mercados, lo que favoreció AYER el 
comportamiento en bolsa de valores industriales, de corte cíclico, y de los catalogados como 
inversión de “valor”, mientras que los inversores aprovechaban las fuertes ganancias acumuladas en 
los valores tecnológicos en los últimos meses para seguir tomando beneficios. 
 
Esta misma pauta se repitió al 100% en las bolsas estadounidenses, donde AYER los grandes 
valores del sector de la tecnología, encabezados por los relacionados con la Inteligencia Artificial 
(IA), entre ellos los de semiconductores, fueron “masacrados”, lo que llevó al Nasdaq Composite, 
índice en el que mantienen una elevada ponderación, a sufrir su mayor caída porcentual en un día 
(-2,8%) desde diciembre de 2022. El S&P 500, por su parte, también cerró claramente a la baja, ya 
que en el principal índice de la bolsa estadounidense este tipo de valores también tienen un peso 
elevado, mientras que el Dow Jones fue capaz de cerrar el día al alza, alcanzando un nuevo máximo 
histórico. 
 
No sabemos si el actual proceso de rotación sectorial, que consideramos muy positivo para los 
mercados, va a continuar y, por tanto, va a poder consolidarse en las próximas semanas, pero sí 
tenemos claro que, antes o después, muchos valores del sector tecnológico, que están siendo muy 
castigados en las bolsas en los últimos días, volverán a repuntar, ya que todo el fenómeno 
relacionado con la Inteligencia Artificial (IA) no ha hecho más que empezar. 
 
HOY la atención de los inversores en Europa la monopolizará por completo la reunión que mantendrá 
el Consejo de Gobierno del BCE, reunión en la que no esperamos que el organismo realice cambios 
en los principales parámetros de su política monetaria. No obstante, será importante analizar en 
profundidad el comunicado que emitirá el Consejo tras la finalización de la reunión y lo que diga 
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posteriormente en rueda de prensa su presidenta, la francesa Christine Lagarde. Si bien no 
esperamos que confirme lo que muchos inversores esperan: que el BCE vuelva a bajar sus tasas 
oficiales en 25 puntos básicos en septiembre, es posible, que no seguro, que deje la puerta abierta 
a este movimiento, siempre y cuando la inflación en la región siga ralentizando su crecimiento. 
 
Para empezar, esperamos que HOY los principales índices bursátiles europeos abran sin una 
tendencia definida, probablemente ligeramente al alza, intentando de este modo recuperar algo de 
lo cedido en las últimas tres sesiones. Habrá que ver si continúa la presión bajista sobre el sector 
tecnológico o si, por el contrario, los inversores optan por aprovechar los recientes recortes para 
tomar algunas posiciones en este tipo de valores. Por lo demás, comentar que esta madrugada las 
bolsas asiáticas han cerrado de forma mixta, con la japonesa liderando los descensos, lastrada por 
los valores del sector de la tecnología; que el dólar se ha estabilizado, tras perder nuevamente 
terreno AYER; y que el precio del crudo vuelve a venir al alza al igual que lo hace el precio del oro. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Clínica Baviera (CBAV): paga dividendo ordinario a cuenta de 2023 por importe de EUR 1,57 brutos por acción; 
• Miquel y Costas (MCM): paga dividendo ordinario complementario con cargo a 2023 por importe bruto por acción 

de EUR 0,12866870; 
• Bankinter (BKT): resultados 1S2024; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 

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

• Nokia (NOKIA-FI): resultados 2T2024; 
• Publicis Groupe (PUB-FR): resultados 2T2024; 
• Ubisoft Entertainmen (UBI-FR): ventas e ingresos 1T2025; 
• Telenor (TEL-NO): resultados 2T2024; 
• NOS SGPS (NOS-PT): resultados 2T2024; 
• Telia (TELIA-SE): resultados 2T2024; 
• Volvo (VOLV.B-SE): resultados 2T2024; 
• Novartis (NOVN-CH): resultados 2T2024; 
• Anglo American (AAL-GB): ventas, ingresos y estadísticas de producción del 2T2024; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Abbott Laboratories (ABT-US): 2T2024; 
• Alaska Air Group (ALK-US): 2T2024; 
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• Domino's Pizza (DPZ-US): 2T2024; 
• M&T Bank (MTB-US): 2T2024; 
• Netflix (NFLX-US): 2T2024; 
• Western Alliance Bancorp. (WAL-US): 2T2024; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer ayer por Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) de la Eurozona 
subió el 0,2% en el mes de junio con relación a may o, lectura que estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por 
el consenso de analistas de FactSet.  
 
En tasa interanual el IPC de la Eurozona, también segú n la lectura final del dato, subió el 2,5% (2,6% en  mayo) , lectura 
que igualmente estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por los analistas. En junio de 2023 la tasa de inflación de 
la región se situaba en el 5,5%. En junio de 2024, la mayor contribución a la tasa de inflación anual de la Eurozona provino de 
los servicios (+1,84 puntos porcentuales, p.p.), seguidos de alimentos, alcohol y tabaco (+0,48 p.p.), bienes industriales no 
energéticos (+0,17 p.p.) y energía (+0,02 p.p.). 
 
La inflación subyacente , que excluye los precios de los alimentos, el alcohol y el tabaco, así como los precios de la energía, 
se situó en el mes de junio en el 2,9% (+2,9% en ma yo) tras repuntar en junio un 0,4% con relación a m ayo . La lectura 
estuvo en línea con su preliminar y con lo proyectado por los analistas. 
 
Entre los países de la Eurozona, las tasas interanuales de crecimiento del IPC más ba jas se registraron en Finlandia 
(0,5%), Italia (0,9%) y Lituania (1,0%), mientras q ue las más elevadas se registraron en Bélgica (5,4% ), y España (3,6%) . 
En comparación con mayo, la inflación descendió en junio en diecisiete Estados miembros, se mantuvo estable en uno y 
aumentó en nueve.  
 

• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC) del Reino 
Unido subió el 0,1% en el mes de junio con relación  a mayo, lo que supone su menor avance mensual en c inco meses . 
La lectura estuvo en línea con lo esperado por los analistas del consenso de FactSet. 
 
En tasa interanual el IPC del Reino Unido subió en ju nio el 2,0% (2,0% en mayo) , lectura que en este caso quedó 
ligeramente por encima del 1,9% que había proyectado los analistas. En junio la mayor contribución al alza del IPC en tasa 
interanual provino de los precios de los restaurantes y de los hoteles (6,2% vs 5,8% en mayo), principalmente el precio de los 
hoteles. Los precios del transporte también aumentaron a un ritmo más rápido (0,9% vs 0,5% en mayo), principalmente por 
los precios de los vehículos de segunda mano, por los de mantenimiento y reparación de equipos de transporte personal y 
por los billetes de avión. Por su parte, en junio el precio medio de la gasolina descendió. En sentido contrario, la mayor 
contribución a la variación de la inflación en junio vino de los precios de la ropa y el calzado (1,6% vs 3,0% en mayo). La tasa 
de crecimiento interanual de los precios de los alimentos y bebidas no alcohólicas también se desaceleró en el mes de junio 
(1,5%, la más baja desde octubre de 2021, vs 1,7% en mayo). Los precios de la vivienda y los servicios públicos (-4,7% vs -
4,8% en mayo) continuaron cayendo, mientras que el crecimiento de los precios de los servicios se mantuvo estable (5,7%) 
al igual que el de los precios de la recreación y la cultura (3,9%). 
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Por su parte, la inflación subyacente , que excluye para su calculo los precios de los alimentos no procesados y de la energía, 
repuntó en julio el 3,5%, misma tasa a la que había  crecido en mayo y que era la esperada por los anal istas . Este es 
su menor nivel desde el del mes de octubre de 2021. 
 
Valoración: si bien las tasas de variación interanual del IPC general y de su subyacente se mantuvieron en junio a sus niveles 
más bajos en años, el hecho de que la inflación subyacente siga sin desacelerarse lo que sería conveniente, consecuencia 
del fuerte repunte de los precios de los servicios (+5,7%), limita la capacidad del Banco de Inglaterra (BoE9 para comenzar a 
bajar sus tasas de interés oficiales. Además, el fuerte crecimiento experimentado en mayo por la economía del Reino Unido 
aleja resta “urgencia” al BoE para ello. Los bonos británicos reaccionaron moderadamente a la baja tras las cifras de inflación, 
lo que hizo repuntar ligeramente sus rendimientos. La libra, por su parte, recuperó terreno frente al dólar. 
 
A su vez, el índice de precios de la producción, el IPP en su c omponente output , bajó en el Reino Unido el 0,3% en 
junio con relación a mayo . Los analistas esperaban que esta variable repuntara el 0,1% en el citado mes. En tasa interanual 
el IPP subió en junio el 1,4% (1,7% en mayo; su máxim o en un año) , algo menos que el 1,8% que esperaban los analistas. 
De los 10 grupos de productos, los precios de 7 de ellos contribuyeron al alza del IPP en tasa interanual. Las mayores 
contribuciones provinieron de los productos refinados del petróleo (2,61 puntos porcentuales), con un aumento anual de 
precios del 13,6% (17,1% en mayo). Además, los precios de los vehículos de motor y otros equipos de transporte se 
desaceleraron (1,4% vs 2,3% en mayo), mientras que los precios disminuyeron para los productos alimenticios (-0,3% vs 0,1% 
en mayo), al igual que los precios de los químicos y farmacéuticos (-3,1% vs -4,1% en mayo). 
 

• EEUU 

. El último informe del Libro Beige ( Beige Book ) de la Reserva Federal (Fed) del mes de julio most ró un ritmo de ligero 
a modesto del crecimiento de la actividad económica  en la mayoría de distritos , aunque cinco distritos destacaron una 
actividad plana o ligeramente a la baja, lo que supone tres distritos más que en el mes anterior. Los precios aumentaron a un 
ritmo modesto de forma global, con algunos distritos destacando solo ligeros aumentos. 
 
La mayoría de distritos destacaron que los precios de los insumos estaban empezando a estabilizarse . Los salarios 
continuaron creciendo a un ritmo de modesto a moderado en la mayoría de distritos, con el gasto de los hogares 
manteniéndose casi sin cambios. Asimismo, los distritos informaron de consumo variado en automóviles, con algunos 
atribuyendo una cierta lentitud al ciberataque efectuado a los concesionarios.  
 
Mientras, la mayoría de los distritos destacó una ralentizaci ón de la demanda para los préstamos a los negocios y a 
los consumidores . Las expectativas para el futuro de la economía estadounidense fueron de un crecimiento más lento, en 
un entorno de incertidumbre sobre las elecciones presidenciales, sobre la inflación y sobre la geopolítica. El empleo aumentó 
ligeramente, con la mayoría de los distritos informando de un empleo plano o ligeramente al alza, mientras que algunos distritos 
informaron de un crecimiento modesto del empleo. 
 
. La Reserva Federal (Fed) publicó ayer que la producción industrial aumentó en EEUU el 0,6% en j unio con relación a 
mayo , superando de esta forma por un amplio margen el crecimiento del 0,3% esperado por los analistas del consenso de 
FactSet. A su vez, la producción manufacturera, que representa el 78% de la producción industrial total, aumentó en 
el mes el 0,4% , también muy por encima de lo esperado por los analistas, que era de un descenso del 0,1%. Además, en 
junio, la producción minera aumentó un 0,3% y la producción de servicios públicos (utilidades) el 2,8%. 
 
Señalar, además, que la capacidad de producción utilizada aumentó hasta el 78,8% en junio desde el 78,3% de mayo , 
superando a su vez el 78,5% que habían proyectado los analistas. En ese sentido, cabe destacar que la tasa sigue 0,9 puntos 
porcentuales por debajo de su promedio de largo plazo (1972-2023).  
 
En el 2T2024 la producción industrial aumentó en EEUU a una tasa interanual del 4,3% , mientras que la producción 
manufacturera lo hizo a una del 3,4%. 
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. El Departamento de Comercio publicó ayer que, según datos preliminares, los permisos de construcción en EEUU 
repuntaron el 3,4% en junio con relación a mayo, ha sta una cifra anualizada ajustada estacionalmente d e 1,446 
millones de unidades , la cifra más elevada en 3 meses. El consenso de analistas de FactSet esperaba una cifra inferior, de 
1,395 millones de unidades. En junio los permisos de construcción de edificios de cinco unidades o más aumentaron el 19,2%, 
hasta una tasa anualizada de 460.000 unidades, mientras que los permisos de construcción de viviendas unifamiliares bajaron 
un 2,3%, hasta una cifra anualizada de 934.000 unidades. 
 
A su vez, el número de viviendas iniciadas en el mes de junio  aumentó un 3,0% respecto al mes anterior, hasta un a 
tasa anualizada ajustada estacionalmente de 1,314 m illones de unidades . En este caso el consenso de analistas esperaba 
una cifra anualizada de 1,300 millones de unidades. 
 

• JAPÓN  
 
. Según datos del Ministerio de Finanzas nipón, el superávit comercial de Japón alcanzó los ¥ 224 .040 millones en junio , 
superando las previsiones del mercado de un déficit de ¥ 240.000 millones, y desde un superávit de ¥ 36.520 millones del 
mismo mes del año anterior, al crecer las exportaciones más rápido que las importaciones. La lectura supone además el 
segundo superávit comercial en un mes en lo que llevamos de ejercicio, con las exportaciones aumentando un 5,4% interanual, 
su séptimo mes consecutivo de crecimiento, apoyados en las ventas robustas a sus principales aliados comerciales, 
destacando a EEUU y China. Mientras, las importaciones aumentaron un 3,2%, su menor lectura en tres meses, indicando el 
impacto de la debilidad del yen. El país registró un déficit comercial de ¥ 3,23 bill ones en el 1S2024 . 
 

Análisis Resultados 1S2024 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
 
. BANKINTER (BKT)  ha presentado esta madrugada sus resultados correspondientes al primer semestre del año (1S2024). 
Adjuntamos a continuación el cuadro comparativo interanual y con la estimación de consenso de FactSet: 
 
RESULTADOS BANKINTER 1S2024 vs 1S2023 / CONSENSO FACTSET 
 

 
Fuente: Estados financieros de la entidad financiera. Estimación consenso FactSet. 
  

EUR millones 1S2024 1S2023 var % 1S2024E var %

Margen bruto 1.410 1.278 10,3% 1.398 0,8%

Margen intereses 1.160 1.068 8,6% 1.155 0,4%

EBIT 929 825 12,6% 912 1,8%

Margin (%) 65,9% 64,6% 65,2%

Beneficio antes impuestos 715 625 14,4% 701 2,0%

Margin (%) 50,7% 48,9% 50,2%

Beneficio neto 473 418 13,2% 468 1,0%

Margin (%) 33,5% 32,7% 33,5%
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. En una entrevista concedida al diario Expansión, el presidente y consejero delegado de PUIG BRANDS (PUIG) , Marc Puig, 
indicó que la rápida inclusión de PUIG en el índice selectivo Ibex-35 es un reconocimiento a su propuesta y da credibilidad a 
su proyecto. El directivo señaló que su prioridad es cumplir con los compromisos con los inversores. Asimismo, Puig destacó 
que la combinación de largo plazo de la familia con el escrutinio del mercado puede ser útil para superar los retos del grupo. 
 
En lo que respecta a la decisión de salir a Bolsa, Puig indicó que la misma obedeció a dar respuesta a una situación estructural, 
pero también temporal de la compañía. Además, Puig reconoció que a algunos inversores no les gusta que haya acciones 
con menos derechos políticos. 
 
Adicionalmente, Puig señaló que el foco del grupo está en desarrollar sus marcas, y mientras que sean capaces de crecer por 
encima del sector, van a seguir invirtiendo en sus enseñas. En cuanto a los mercados, el grupo apuesta por Asia y ha abierto 
filiales en India, Japón y Corea del Sur. 
 
. El diario Expansión informa hoy que la constructora española SACYR (SCYR) y la italiana Mundys van a participar en sendas 
ofertas para construir y operar una autopista Ruta 5 entre Santiago y los Vilos (Chile) un tramo de peaje de unos 220 kilómetros 
de longitud que requiere más de $ 1.200 millones de inversión (unos EUR 1.100 millones) durante un plazo de explotación de 
30 años. 
 
No obstante, el diario señala que la colombiana ISA, FERROVIAL (FER) , ACS, OHLA  y ACCIONA (ANA) , figuran entre los 
candidatos a sumarse a la puja. 
 
. El diario Expansión informa hoy que la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) ha exigido a REDEIA 
(RED) una mayor independencia entre sus distintos negocios, con una serie de medidas para mejorar la misma. El diario 
señala que, en la actualidad, RED es foco de críticas por el lento despliegue de redes que permitan acoger centros de datos. 
 
. En un Hecho Relevante remitido a la CNMV se comunica que durante la "Velada con la Prensa", celebrada el 16 de julio en 
los estudios de Mediaset, Pier Silvio Berlusconi comentó los datos económicos del grupo en el 1S2024. El consejero delegado 
de MEDIAFOREUROPE (MFE) anunció un crecimiento de los ingresos por publicidad en Italia y España que superó las 
previsiones anteriores: +6,7% respecto al mismo periodo de 2023. Asimismo, se espera que crezca el beneficio neto de 
explotación (EBIT) consolidado de MFE en el 1S2024 el 11%. 
 
. Según informó ayer el diario digital ElConfidencial.com, MERLIN PROPERTIES (MRL)  ha convocado a su Consejo de 
Administración para aprobar la operación con la que la socimi inmobiliaria quiere virar hacia una compañía de infraestructuras 
tecnológicas. Según han confirmado varias fuentes próximas a la operación, MRL va a reunir a finales de esta semana al 
órgano de gobierno para lanzar la ampliación de capital de EUR 1.000 millones con los que invertirá en la construcción de 
centros de datos o data centers. Una transacción que cuenta con el apoyo del BANCO SANTANDER (SAN), que hasta la 
fecha había discrepado de estos planes 
  
Según estas fuentes, José Luis de Mora, el nuevo presidente de MRL, elegido el pasado mes de mayo a propuesta del SAN, 
ha dado su visto bueno a la transacción. Un apoyo vital ya que el banco cántabro es el mayor accionista de la socimi, con el 
22,6% del capital, por lo que tendrá que aportar algo más de EUR 200 millones si quiere mantener su participación y no 
diluirse. 
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. COLONIAL (COL)  anunció ayer a la CNMV la convocatoria de asambleas de bonistas aplazadas en el contexto del ejercicio 
de solicitud de consentimiento de sus EUR 500.000.000 en bonos al 1,35% con vencimiento en octubre de 2028 (ISIN: 
ES0239140017) y de sus EUR 625.000.000 en bonos al 0,75% con vencimiento en junio de 2029 (ISIN: ES0239140025). La 
fecha de dichas asambleas de bonistas aplazadas es el 31 de julio de 2024. 
 
. El portal digital Bolsamania.com informó que Thiess, la empresa minera de la filial de ACS en Australia (Cimic), se ha 
adjudicado un contrato de servicios mineros para un proyecto a cielo abierto en la mina Stobie Open Pit, ubicada en Greater 
Sudbury, Ontario (Canadá) por un importe de CA$ 205 millones (unos EUR 137 millones). La compañía ha explicado que el 
contrato ha sido suscrito con Vale Base Metals y tendrá una duración de tres años. Cabe destacar que Stobie Property 
suspendió sus actividades en 2017, pero ahora está aumentando nuevamente su producción en respuesta a la creciente 
demanda mundial de minerales críticos necesarios para la transición a cero emisiones. 
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