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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras una positiva semana, en la que las bolsas recogieron de forma favorable la constatación de que 
la Reserva Federal (Fed) va a comenzar a bajar sus tasas de interés tan pronto como en el mes de 
septiembre, los mercados de valores europeos y estadounidenses afrontan una nueva semana 
en la que tanto la agenda macroeconómica como la em presarial incluyen citas de gran 
relevancia . 
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Antes de centrarnos en las mismas, cabe recordar que el pasado viernes, el presidente de la Fed, 
Jerome Powell, en su intervención en el simposio de bancos centrales que organiza anualmente en 
agosto la Reserva Federal de Kansas en Jackson Hole (Wyoming), afirmó que había llegado el 
momento de comenzar a bajar las tasas de interés de referencia, citando como motivos el 
enfriamiento del mercado laboral y una inflación acercándose al objetivo del 2% establecido por el 
banco central. Si bien Powell no quiso especificar en qué cuantía bajará sus tipos la Fed en 
septiembre, nosotros esperamos que lo haga en 25 puntos básicos, siempre que las cifras de empleo 
agrícola de agosto, que se darán a conocer la semana que viene, no sorprendan a la baja. En ese 
caso, es muy factible que la Fed opte por reducirlos en medio punto porcentual. A partir de ese 
momento, serán los datos que se vayan publicando sobre la inflación y el mercado laboral 
estadounidense los que determinen el ritmo al que la Fed continuará bajando sus tasas de interés.  
 
De este modo, y con el escenario de tipos más o menos claro -esperamos que la Fed baje los suyos 
unos 75 puntos básicos antes de finalizar el año y que el BCE lo haga entre 50 puntos básicos y 75 
puntos básicos adicionales-, y una vez descontado éste por los mercados, los inversores deberían 
pasar a centrarse a partir de ahora en los fundamentales de las compañías, concretamente en las 
expectativas de resultados de las mismas. 
 
En ese sentido, cabe destacar que el próximo miércoles, ya con la bolsa estadounidense cerrada, la 
multinacional fabricante de semiconductores NVDIA (NVDA-US) dará a conocer sus cifras 
correspondientes a su 2T2025. Los inversores esperan con cierta ansiedad estos datos, ya que en 
lo que va de ejercicio las acciones de NVDIA (NVDA-US) han experimentado una fuerte 
revalorización como consecuencia de las expectativas que barajan los mercados sobre el desarrollo 
de todo lo relacionado con la Inteligencia Artificial (IA), negocio en el que la compañía 
estadounidense es líder indiscutible. Además, las expectativas que se manejan sobre la IA han 
ejercido de principal catalizador de las alzas experimentadas en bolsa por muchas compañías del 
sector de la tecnología, muchas de las cuales han alcanzado valoraciones muy exigentes. Es por 
ello que los inversores escrutarán en profundidad tanto las cifras que presente NVDIA (NVDA-US), 
que estamos seguros de que mostrarán fuertes incrementos de ventas y beneficios, como, sobre 
todo, lo que diga la compañía sobre el devenir de sus negocios y del negocio de la IA en su conjunto. 
De cómo reaccionen los inversores a todo ello puede depender en gran medida la tendencia que 
adopten las bolsas, especialmente la estadounidense, en el corto plazo, dado el elevado peso que 
el sector tecnológico mantiene en los principales índices de este mercado. 
 
Si bien los resultados de NVDIA (NVDA-US) serán la principal cita de esta semana de los inversores 
en lo que hace referencia a la agenda empresarial, la agenda macroeconómica también contempla 
citas relevantes, especialmente en lo que hace referencia a la inflación. Así, el jueves y el viernes se 
publicarán en la Eurozona y en sus principales economías las lecturas preliminares de los IPCs de 
agosto, mientras que el viernes, y en EEUU, se dará a conocer la lectura del mismo mes del índice 
de precios del consumo personal, el PCE, que es la variable de precios más seguida por los 
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miembros de la Fed a la hora de diseñar sus políticas monetarias. En todos los casos se espera que 
se confirme que el proceso desinflacionista ha seguido su curso en el mes de agosto, lo que 
favorecería, de ser así, que se cumplan las expectativas de reducciones de tipos de interés oficiales 
que descuentan los mercados. Cualquier sorpresa negativa, que apunte a una inflación más 
resistente de lo anticipado, será mal recibida por los mercados de bonos y acciones. 
 
Para empezar la semana, y en una sesión en la que la agenda macroeconómica incluye la 
publicación de los índices de clima empresarial de Alemania, correspondientes al mes de agosto, 
que elabora el instituto IFO, y que se espera que hayan cedido ligeramente con relación a sus niveles 
de julio, esperamos que HOY las bolsas europeas abran ligeramente a la baja, con los inversores 
aprovechando los recientes repuntes de muchos valores para realizar algunos beneficios, a la espera 
de las citas más relevantes que deberán afrontar los mercados en los próximos días. El hecho de 
que HOY la bolsa de Londres esté cerrada por la celebración de una festividad local reducirá 
sustancialmente los volúmenes de actividad en el resto de bolsas europeas. 
 
Por lo demás, comentar que las bolsas asiáticas han cerrado esta madrugada de forma mixta, con 
la japonesa a la baja, lastrada por la fortaleza del yen frente al dólar. Decir, además, que esta 
madrugada la divisa estadounidense, si bien se deprecia frente a la japonesa, recupera algo de 
terreno con relación al resto de principales monedas; que los precios de los bonos se muestran 
sólidos; que el precio del crudo viene al alza, “favorecido” por el incremento de la tensión en Oriente 
Próximo tras el enfrentamiento protagonizado AYER entre Israel y los terrorista pro iraníes de 
Hezbollah en el Líbano; y que el precio del oro se muestra estable. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Freelance.com (ALFRE-FR): ventas e ingresos 2T2024; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El diario Expansión, citando datos del Banco de España (BdE), publicó el viernes que la tasa de mora de la banca española 
cayó en junio al 3,43%, desde el 3,62% de mayo, con  lo que retrocede a su nivel más bajo desde finales  de 2008 gracias 
al menor volumen de préstamos impagados. 
 



                                                                                                                    Mesa Contratación   

                                                                                                                                                                                     Tel Directo: 915 733 027  

 
 
Lunes, 26 de agosto 2024 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

4 

 
De este modo, los préstamos morosos bajaron EUR 1.463 millones en junio, hasta los EUR 40.890 millones, en tanto que la 
cartera crediticia repuntó hasta los EUR 1,192 billones, frente a los EUR 1,171 billones a cierre de mayo. 
 
En comparación con junio de 2023, la morosidad del c rédito también ha descendido al pasar del 3,50% al 3,43%, 
mientras que el saldo de préstamos dudosos ha caído en unos EUR 1.283 millones. 
A su vez, la morosidad de bancos, cajas y cooperativas en con junto bajó en junio hasta el 3,32% desde el 3,49% d e 
mayo , lo que representa su nivel más bajo desde diciembre de 2008, después de que el saldo de impagados se redujera en 
EUR 1.241 millones, hasta los EUR 37.832 millones. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó el viernes el informe de julio sobre la Coyuntura Turística Hotelera 
(EOH/IPH/IRSH). En julio las pernoctaciones en establecimientos hote leros aumentaron un 2,2% respecto al mismo 
mes de 2023, superando los 44,0 millones . Las pernoctaciones de viajeros residentes en España bajaron un 3,4%, mientras 
que las de no residentes crecieron un 5,2%. 
 
En el periodo 7M2024 las pernoctaciones se incrementaron un 6,3% respecto a los mismos meses de 2023. Las 
pernoctaciones de viajeros residentes en España permanecieron invariables (0,0%), mientras que las de no residentes 
crecieron un 9,8%. 
 
Los viajeros procedentes de Reino Unido y Alemania concentraron el 24,8% y el 16,0%, respectivamente, del total de 
pernoctaciones de no residentes en julio. Las pernoctaciones de viajeros procedentes de Francia, Países Bajos e Italia (los 
siguientes mercados emisores) representaron el 8,4%, 5,5% y 4,5% del total, respectivamente. 
 
En julio se cubrieron el 70,5% de las plazas hoteler as ofertadas , con un aumento anual del 1,0%. El grado de ocupación 
por plazas en fin de semana subió un 2,1% y se situó en el 75,3%. 
 
Por último, señalar que en tasa interanual el Índice de Precios Hoteleros su bió un 7,2% en julio .  
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Banco Central Europeo (BCE) publicó el viernes que las expectativas medianas de inflación para los pró ximos 12 
meses en la Eurozona euro se mantuvieron en julio s in cambios en el 2,8% por tercer mes consecutivo , tras haber 
descendido en mayo a su nivel más bajo desde septiembre de 2021. La lectura estuvo en línea con lo esperado por los 
analistas. La incertidumbre sobre las expectativas de inflación durante los próximos 12 meses se mantuvo sin cambios en su 
nivel más bajo desde febrero de 2022, cuando Rusia invadió Ucrania. Por su parte, las expectativas medianas de inflación 
a 3 años aumentaron 0,1 puntos porcentuales en juli o con relación a junio, hasta el 2,4% . 
 
La evolución de las percepciones y expectativas de inflación se mantuvieron relativamente alineadas en  todos los 
grupos de ingresos . Los encuestados más jóvenes (de 18 a 34 años) continuaron reportando percepciones y expectativas 
de inflación más bajas que los encuestados de mayor edad (de 35 a 54 años y de 55 a 70 años). 
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó el viernes que el índice de clima empresarial de Francia 
subió en agosto hasta los 96,6 puntos desde los 93, 9 puntos de julio , cuando alcanzó su nivel más bajo en más de tres 
años y medio. La lectura superó los 94,0 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet, aunque se mantuvo 
por debajo de los 100 puntos, nivel en el que se sitúa la media a largo plazo de este indicador.  
 
Cabe destacar que el sentimiento mejoró en todos los sectores de acti vidad : en el de manufactura (98,8 puntos vs 95,4 
puntos en julio), en el de construcción (101 puntos vs 99 puntos en julio), en el de servicios (98 puntos vs 95 puntos en julio) 
y en el de comercio minorista (96 puntos vs 94 puntos en julio). 
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Centrándonos en el índice de sentimiento del sector de las manuf acturas, señalar que subió en agosto hasta los 98,8  
puntos desde los 95,4 puntos de julio , superando a su vez los 96,0 puntos que esperaban los analistas, aunque siguió por 
debajo de su media a largo plazo, situada en los 100 puntos. 
 
En julio los fabricantes se mostraron menos pesimist as sobre los libros de pedidos generales (-16 punto s vs -20 
puntos en julio), con relación a los libros de pedi dos extranjeros (-8 puntos vs -19 puntos en julio) y en lo que afecta 
a las perspectivas generales de producción (-13 pun tos vs -18 puntos en julio) . Además, las evaluaciones se volvieron 
positivas para la producción personal (8 puntos vs -5 puntos en julio), mientras que el indicador de incertidumbre económica 
percibida bajo en el mes (20 puntos vs 24 puntos en julio). Por otro lado, el sentimiento fue menos optimista respecto de las 
existencias de productos terminados (4 puntos vs 9 puntos en julio), los cambios esperados en la fuerza laboral (1 punto vs 2 
puntos en julio) y la tendencia esperada en los precios de venta (2 puntos vs 7 puntos en julio). 
 

• REINO UNIDO 
 
. El índice de confianza de los consumidores del Reino  Unido, que elabora la consultora GfK, se mantuvo e stable en 
los -13 puntos en el mes de agosto con relación a s u nivel en julio , quedando, no obstante, algo por debajo de los -12,0 
puntos que esperaba el consenso de analistas de FactSet. La lectura sigue siendo la más elevada del índice desde septiembre 
de 2021. 
 
En agosto la confianza en la economía del Reino Unido en general se mantuvo negativa, mientras que el índice de finanzas 
personales mejoró, presentando un panorama mixto. 
 
Según los analistas de la consultora que elabora el índice, las perspectivas más positivas sobre las finanzas personales 
pueden deberse a un recorte de tipos de interés favorable a las hipotecas a principios de agosto y a las esperanzas de que 
haya más en el futuro. 
 

• EEUU 

. El presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell , en su intervención el viernes en el simposio de bancos centrales 
que organiza la Reserva Federal de Kansas en Jackson Hole (Wyoming), dijo que está dispuesto a bajar las tasas de 
interés oficiales, citando el enfriamiento del merc ado laboral y una inflación acercándose al objetivo  del 2% del banco 
central . Powell dijo, además, que confía en que la Fed logre el llamado “aterrizaje suave” de la economía estadounidense. 
Para ello, y según afirmó, será necesario reducir las altas tasas de interés actuales. 
 
En su discurso Powell dijo también que ha llegado el momento de que la política monetaria se ajuste y que la dirección a 
seguir es clara, y el momento y el ritmo de los recortes de tasas depe nderán de los datos entrantes, la evolución de 
las perspectivas y el equilibrio de riesgos . 
 
Además, Powell afirmó que la inflación ha disminuido signifi cativamente y que el mercado laboral ya no está 
sobrecalentado y las condiciones ahora son menos es trictas que las que prevalecían antes de la pandemi a. En ese 
sentido, dijo que las limitaciones de oferta se han normalizado y que el equilibrio de los riesgos para nuestros los dos mandatos 
de la Fed ha cambiado. 
 
Valoración: el tan esperado discurso de Powell en Jackson Hole en un principio “gustó” a los mercados de bonos y acciones, 
al confirmar que el banco central estadounidense, menos preocupado por la inflación y por las tensiones en el mercado laboral, 
estaba dispuesto a comenzar a bajar sus tasas de interés de referencia, se entiende que tan pronto como en la reunión del 
FOMC de septiembre. Si bien, tal y como esperábamos, Powell no cuantificó los descensos que llevará a cabo la Fed en el 
futuro, descensos que supeditó a los datos entrantes, a la evolución de las perspectivas y al equilibrio de los riesgos. 
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. Según datos definitivos, dados a conocer por el Departamento de Comercio, los permisos de construcción de viviendas 
bajaron un 3,3% en julio con relación a junio, hast a una cifra anualizada ajustada estacionalmente de 1,406 millones 
de unidades , cifra revisada al alza desde una estimación preliminar de 1,396 millones unidades, que era lo que esperaba el 
consenso de analistas de FactSet.  
 
Los permisos de construcción de edificios con cinco  unidades o más cayeron en el mes un 10,7%, hasta u na tasa 
anualizada de 416.000 (vs un 12,4% a una tasa de 408.000 de la estimación preliminar), mientras que los permisos de 
construcción de viviendas unifamiliares aumentaron un 0,2%, hasta una cifra anualizada de 941.000 unid ades  (vs un 
-0,1%, hasta 938.000 de la estimación preliminar). 
 
Por otro lado, el Departamento de Comercio dijo que las ventas de nuevas viviendas unifamiliares aument aron en EEUU 
el 10,6% en el mes de julio con relación a junio, h asta una cifra anualizada ajustada estacionalmente de 739.000 
unidades , cifra que superó con holgura las 630.000 unidades que esperaban los analistas del consenso de FactSet.  
 
El de julio fue mayor aumento mensual de las ventas de este tipo de viviendas desde el del mes de agosto de 2022. Además, 
en el mes se alcanzó la mayor cifra de nuevas viviendas vendidas (datos anualizados) en más de un año. 
 

• CHINA 

. El Banco Popular de China (PBoC) ha inyectado esta mad rugada CNY 300.000 millones a través de una línea d e 
crédito a medio plazo (MLF) a un año para las insti tuciones financieras, manteniendo la tasa de interé s sin cambios 
en el 2,3%  después de recortarla en 20 puntos básicos en julio. La operación del lunes se retrasó respecto de su cronograma 
habitual a mediados de cada mes, como parte del plan del banco central para reformar su sistema de tasas de política 
monetaria que reduce gradualmente el papel de la tasa MLF y recurre al uso de la tasa de corto plazo para guiar a mercados. 
El PBoC China también inyectó CNY 471.000 millones a través de operaciones de recompra inversa a siete días, manteniendo 
el tipo de interés a siete días en el 1,7%. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según Hecho Relevante enviado por ACS a la CNMV, la Comisión de Transportes de Tejas (EEUU) ha comunicado hoy 23 
de agosto suspender la negociación de un nuevo acuerdo y continuar con el proceso de terminación anticipada del contrato 
de concesión de la autopista SH-288 con fecha 28 de marzo de 2024, actualmente propiedad del Grupo ACS y Abertis. 
 
En consecuencia, en virtud del contrato vigente, el proyecto pasará de nuevo a propiedad pública del estado de Tejas mediante 
el pago de $ 1.732 millones, de los cuales $ 524 millones corresponden a Iridium Infraestructuras, filial del Grupo ACS. La 
terminación del contrato, neto de provisiones y otros resultados, incluido el de Abertis, no tendrá impacto significativo en el 
beneficio neto consolidado previsto de 2024 de ACS. 
 
. FERROVIAL (FER)  anunció el viernes que, de conformidad con la autorización conferida por la Junta General de Accionistas 
de 11 de abril de 2024, ha acordado implementar un programa de recompra de acciones propias, que será ejecutado conforme 
a la legislación aplicable. El Programa tendrá las siguientes características:  
 

i. Finalidad: Comprar acciones propias de FER en el marco de diferentes actuaciones corporativas (tales como, 
por ejemplo, incentivos de acciones para empleados, colocación de acciones en el mercado, o amortización de 
las acciones compradas bajo el Programa).  

ii. Inversión máxima neta EUR 300 millones. El número de acciones a adquirir no excederá de 30 millones, 
representativas aproximadamente del 4,1% del capital social de FER a la fecha de esta comunicación. 
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iii. Condiciones de precio y volumen: las acciones propias se adquirirán conforme a la autorización de la junta 

general de la Sociedad. FER no adquirirá acciones en los mercados europeos a un precio superior al más 
elevado de los siguientes: (a) el precio de la última operación independiente; o (b) la oferta independiente más 
alta de ese momento en los centros de negociación donde se efectúe la compra. En lo que respecta al volumen 
de contratación, la sociedad no adquirirá en cualquier día de negociación más del 25% del volumen medio diario 
de las acciones de FER negociado en el centro de negociación en que se lleve a cabo la compra. El volumen 
medio diario de las acciones de la sociedad a los efectos del cómputo anterior tendrá como base el volumen 
medio diario negociado en los veinte (20) días hábiles anteriores a la fecha de cada compra.  En el mercado 
estadounidense, FER realizará las compras de acciones de conformidad con la legislación americana federal 
aplicable. 

iv. Duración: El Programa se ha autorizado por el periodo que va del 26 de agosto de 2024 al 28 de febrero de 2025 
(ambos incluidos), sin perjuicio de que la sociedad pueda extender la fecha de su duración en atención a las 
circunstancias concurrentes y en interés de la sociedad y sus grupos de interés. Asimismo, FER se reserva el 
derecho a finalizar el Programa si, con anterioridad a ese plazo, hubiera adquirido al amparo del mismo acciones 
por un precio que alcanzara el importe de la inversión máxima o el número máximo de acciones autorizado, o si 
concurriera otra circunstancia que así lo aconsejara. 

 
. OHLA anunció ayer que se ha adjudicado un contrato de construcción en Brasil, país donde ya estuvo presente con el 
desarrollo de proyectos medioambientales y de concesiones. De este modo, la compañía se ha adjudicado en consorcio la 
ejecución del lote 3 del tranvía de Salvador de Bahía entre Aguas Claras y Piatã. El proyecto, con un importe conjunto de EUR 
140 millones, ha sido adjudicado por la Compañía de Transportes del Estado de Bahía (CTB). 
 
El contrato se centra en la construcción de un tramo de 10,5 km de tranvía tipo VLT (Vehículo Ligero de Transporte Ferroviario) 
que discurre por el centro de una de las avenidas principales de la ciudad. Asimismo, se abordará la ejecución de ocho 
estaciones de superficie, una estación intercambiadora con el metro, un viaducto con tablero prefabricado de 620 metros de 
longitud y muros de tierra armada. A ello se sumará el suministro e instalación de los sistemas de energía (catenaria y 
subestaciones eléctricas) y las obras de urbanización. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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 
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