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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
A la espera de las citas más importantes de la sema na, los principales índices bursátiles 
europeos y estadounidenses cerraron AYER de forma m ixta, en su mayoría con ligeros 
avances , tras pasarse la sesión moviéndose en un estrecho intervalo de precios, en un ambiente de 
escasa actividad. En los mercados de bonos, concretamente en los europeos, AYER continuaron las 
tomas de beneficios, especialmente en los bonos de los países de la periferia del euro, lo que 
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conllevó el aumento de los rendimientos de estos activos y de las primas de riesgo de estos países. 
Es posible que los inversores estén comenzando a dudar de que el BCE va a ser “tan agresivo” en 
sus rebajas de tipos como han venido descontando en las últimas semanas, especialmente porque 
varios de los miembros del Consejo de Gobierno de la institución han seguido repitiendo el mantra 
de que el banco actuará en función de los datos que se vayan conociendo.  
 
De todas formas, y a pesar de estas manifestaciones, nosotros damos por hecho que el BCE volverá 
a bajar sus tasas de referencia en la reunión que mantendrá el Consejo de Gobierno en septiembre, 
no tanto por el “buen comportamiento” reciente de la inflación, que no ha sido tal, sino por la debilidad 
que está mostrando la economía de la Eurozona, especialmente la mayor de ellas: la alemana. A 
partir de ese momento, las nuevas rebajas llegarán siempre y cuando el proceso desinflacionista se 
mantenga intacto. De mostrarse la inflación más resistente de lo esperado, es factible que el BCE no 
vuelva a actuar en el corto plazo, algo que impactaría negativamente en el comportamiento de los 
bonos. 
 
Por lo demás, comentar que muchos inversores se han mantenido estos últimos días fuera del 
mercado, a la espera de que HOY, ya con Wall Street cerrado, la multinacional estadounidense 
fabricante de chips y líder en el campo de la Inteligencia Artificial (IA), NVIDIA (NVDA-US), dé a 
conocer sus resultados correspondientes a su 2T2025 fiscal. Estamos convencidos de que la 
compañía será capaz, como viene siendo últimamente, de superar con holgura las expectativas de 
ventas y beneficios que maneja el consenso de analistas. Lo que no tenemos nada claro es si eso 
será suficiente para los inversores. En principio, éstos darán mayor valor a la marcha de los 
márgenes y, sobre todo, a las expectativas que sobre la evolución de la demanda de todo lo 
relacionado con la IA transmitan los gestores de la compañía. Los inversores también valorarán lo 
que diga la compañía sobre el lanzamiento de su nuevo chip (Blackwell) y sobre cuándo comenzará 
este producto a tener impacto en las ventas y resultados de la empresa. De cómo reaccionen los 
inversores a todo lo señalado va a depender en gran medida el comportamiento de una parte 
importante de los mercados de valores occidentales en el corto plazo, concretamente de los valores 
del sector tecnológico, muchos de los cuales siguen cotizando con valoraciones muy exigentes, que 
descuentan grandes crecimientos futuros de sus resultados. 
 
De este modo, y a la espera de conocer los resultados de NVIDIA (NVDA-US) y, sobre todo, la 
reacción a los mismos de los inversores, esperamos que la sesión de HOY vuelva a ser de transición 
en las bolsas europeas y estadounidenses, con muchos inversores, por prudencia, manteniéndose 
al margen de los mercados o, incluso, cubriendo algunas posiciones. Por lo demás, comentar que 
HOY, y en una sesión en la que la agenda macroeconómica es muy liviana, los inversores estarán 
muy atentos a las cifras trimestrales que den a conocer varias compañías estadounidenses del sector 
de la distribución minorista, tales como Abercrombie & Fitch (ANF-US), Foot Locker (FL-US), Guess 
(GES-US) y Victoria's Secret & Co. (VSCO-US), que permitirán, un día más, evaluar el “momento” 
por el que atraviesa el consumo privado estadounidense. En ese sentido, señalar que AYER la 
publicación del índice de confianza de los consumidores de EEUU del mes de agosto sorprendió 
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gratamente, al situarse este indicador adelantado de consumo a su nivel más alto de los últimos 6 
meses, lo que son buenas noticias -ver sección de Economía y Mercados para un mayor detalle-. 
 
Para empezar, esperamos que HOY los principales índices bursátiles europeos abran de forma 
mixta, sin grandes variaciones, y que, como ocurrió AYER, se mantengan el resto de la sesión 
moviéndose en un estrecho intervalo de precios. Decir, por otro lado, que esta madrugada las bolas 
asiáticas han cerrado en su mayoría a la baja, aunque sin grandes descensos; que el dólar gana 
algo de terreno; que el precio del crudo, tras bajar AYER más del 2%, parece haberse estabilizado; 
y que el precio del oro viene a la baja. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

• Eiffage (FGR-FR): resultados 2T2024; 
• Brunello Cucinelli (BC-IT): resultados 2T2024; 
• Mota-Engil (EGL-PT): resultados 2T2024; 
• Prudential Plc (PRU-GB): resultados 2T2024; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Abercrombie & Fitch (ANF-US): 2T2024; 
• Five Below (FIVE-US): 2T2024; 
• Foot Locker (FL-US): 2T2024; 
• Guess (GES-US): 2T2025; 
• HP (HPQ-US): 3T2024; 
• NetApp (NTAP-US): 1T2025; 
• NVIDIA (NVDA-US): 2T2025; 
• Okta (OKTA-US): 2T2025; 
• Salesforce (CRM-US): 2T2025; 
• Victoria's Secret & Co. (VSCO-US): 2T2024; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer ayer por la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, el Producto 
Interior Bruto (PIB) de Alemania se contrajo un 0,1%  en el 2T2024 con relación al trimestre precedente , lectura que 
estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. En el 1T2024 el PIB de Alemania 
había crecido el 0,2% en tasa intertrimestral. 
 
En el 2T2024 el consumo privado descendió el 0,2%, f rente al aumento del 0,3% experimentado en el 1T202 4. Al mismo 
tiempo, la formación bruta de capital fijo se deterioró (-2,2% vs 0,1% en el 1T2024), presionada principalmente por caídas en 
la inversión en construcción (-2,0% vs 0,8% en el 1T2024) y en equipos (-4,1% vs -1,6% en el 1T2024). Por su parte, el gasto 
público creció un 1,0%, frente a una caída del 0,1% en 1T2024. 
 
A su vez, el saldo neto de la balanza comercial fue un lastre para la economía alemana en el trimestre analizado al tener un 
impacto negativo en el crecimiento del PIB de 0,1 puntos porcentuales frente a la contribución positiva que tuvo en el 1T2024. 
El 2T2024 las exportaciones descendieron frente al trimestre precedente (-0,2% vs +1,3% en el 1T2024) mientras que las 
importaciones se estancaron (0,0% vs +0,8% en el 1T2024).  
 
En tasa interanual el PIB de Alemania se mantuvo est able (0,0%) en el 2T2024 frente a la caída del 0,1%  que 
experimentó en el 1T2024 . En este caso los analistas esperaban una caída del 0,1%, que era lo que había reflejado la 
primera estimación del dato. 
 
. El índice de confianza de los consumidores de Aleman ia, que elabora la consultora GfK, bajó en su lectura preliminar 
de septiembre hasta los -22,0 puntos desde los -18, 6 puntos de agosto , quedando muy por debajo de los -18,4 puntos 
esperados por el consenso de analistas de FactSet. La preliminar de septiembre es la lectura más baja que alcanza este 
indicador adelantado de consumo privado desde el pasado mes de mayo. El índice se vio lastrado por las preocupaciones 
sobre la seguridad laboral, por un aumento de la insolvencia y por una economía débil. 
 
Según las encuestas realizadas para la elaboración del índice, de cara a septiembre las expectativas de ingresos se 
deterioraron marcadamente (3,5 puntos vs 19,7 puntos en agosto), alcanzando su nivel más bajo en casi dos años. Además, 
las perspectivas económicas también cayeron con fuerza (2,0 puntos vs 9,8 puntos en agosto) y la propensión a comprar se 
deterioró más (-10,9 puntos ves -8,4 puntos en agosto). Al mismo tiempo, aumentó la tendencia de los consumidores a ahorrar. 
 
Valoración: el deterioro de la confianza de los consumidores de Alemania, que funciona como indicador adelantado del 
consumo privado, en nuestra opinión retrasa todavía más las expectativas de que la economía de Alemania comience a 
recuperarse en el corto plazo. 
 

• EEUU 

. El índice de confianza del consumidor de EEUU, que ela bora the Conference Board , repuntó en agosto hasta los 
103,3 puntos desde los 101,9 puntos de julio , lectura revisada al alza dese los 100,3 puntos de su estimación inicial. La 
lectura de agosto superó con cierta holgura los 100,0 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. La de 
agosto es la lectura más alta que alcanza el índice en los últimos 6 meses. 
 
En agosto el subíndice de Situación Actual , basado en la evaluación de los consumidores sobre las condiciones actuales 
del mercado laboral y empresarial, subió hasta los 134,4 puntos desde los 133,1 punto s de julio, mientras que  el 
subíndice de Expectativas , basado en las perspectivas a corto plazo de los consumidores en cuanto a ingresos, negocios y 
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condiciones del mercado laboral, lo hizo hasta los 82,5 puntos desde los 81,1 de ju lio . De esta forma, este subíndice se 
situó por segundo mes de forma consecutiva por encima de los 80 puntos. En ese sentido, señalar que una lectura por debajo 
del umbral de 80 puntos suele indicar una recesión en el futuro. 
 
Según los analistas de la consultora que elabora el índice, la confianza general del consumidor aumentó en agosto, pero se 
mantuvo dentro del estrecho rango que ha prevalecido durante los últimos dos años. Además, señalan, los consumidores 
continuaron expresando sentimientos encontrados en agosto. En comparación con julio, los consumidores se mostra ron 
más positivos sobre las condiciones comerciales, ta nto actuales como futuras, pero también más preocup ados por 
el mercado laboral . Las valoraciones de los consumidores sobre la situación laboral actual, aunque siguen siendo positivas, 
continuaron debilitándose, lo que probablemente refleja el reciente aumento del desempleo. Los consumidores también se 
mostraron un poco menos positivos sobre los ingresos futuros. 
 
Señalar, igualmente, que las expectativas de inflación promedio a 12 meses c ayeron al 4,9% en agosto, el nivel más 
bajo desde marzo de 2020 y consistente con una infl ación general más lenta y caídas en los precios de algunos 
bienes . Mientras tanto, la proporción de consumidores que esperaban tasas de interés más altas durante los próximos 12 
meses cayó por tercer mes consecutivo al 46,5%, el nivel más bajo desde febrero de 2024. La proporción que esperaba tasas 
de interés más bajas aumentó al 31,5%, la más alta desde abril de 2020. 
 
Valoración: lecturas que alejan de momento la entrada en recesión de la economía estadounidense, ya que una mejoría de 
la confianza de los consumidores casa mal con ese potencial escenario. Además, en agosto mientras que las expectativas de 
inflación bajaban, aumentaban las que tienen los consumidores estadounidenses sobre futuras bajadas de tipos. 
 
. Según datos de la Agencia Federal de Financiamiento de Vivienda, the Federal Housing Finance Agency (FHFA), los precios 
medios de las casas unifamiliares con hipotecas gar antizadas por Fannie Mae y Freddie Mac bajaron el 0 ,1% en junio 
con relación a mayo . Por su parte, y en tasa interanual, los precios de estas viviendas subieron el 5,1% en junio (5,9% en 
mayo). 
 
A su vez, el índice Case-Shiller, que mide la evolución de lo s precios de las viviendas en las 20 mayores metróp olis 
de EEUU subió un 0,4% en junio respecto al mes anteri or , por encima del 0,2% que esperaban los analistas del consenso 
de FactSet. En tasa interanual los precios de las viviendas en l os 20 principales estadounidenses aumentaron un 6,5 % 
frente al 6,9% que lo habían hecho en mayo  y frente al 6,4% que esperaba el consenso.  
 
Por su parte, el índice Case-Shiller nacional , una medida más amplia de los precios de la vivienda, subió un 0,2% en junio 
con relación a mayo y el 5,4% en tasa interanual . Todas las cifras están ajustadas estacionalmente.   
 
De este modo, el índice Case-Shiller de las 20 mayores metrópolis estadounidenses y el índice nacional alcanzaron en el mes 
de junio respectivos récords históricos. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El BANCO SANTADER (SAN)  informó ayer al mercado que, en aplicación de la política actual de remuneración al accionista del banco, 
consistente en un objetivo de remuneración al accionista total de cerca del 50% del beneficio ordinario del grupo, distribuido aproximadamente 
en partes iguales entre dividendo en efectivo y recompras de acciones, el consejo de administración ha aprobado implementar un programa 
de recompra de acciones al que se destinaría una cantidad equivalente a cerca del 25% del beneficio ordinario del SAN en el 1S2024, un 
programa por un importe aproximado de EUR 1.525 millones, para el que ya ha obtenido la autorización regulatoria pertinente y que comenzó 
a ejecutarse ayer. 
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Programa de Recompra se llevará a cabo al amparo de los acuerdos adoptados por la junta general de accionistas de 31 de marzo de 2023 
y tendrá las siguientes características: 
 

• Propósito del Programa de Recompra : reducir el capital social del banco mediante la amortización de las acciones adquiridas en 
el programa, en ejecución de la reducción de capital aprobada por la Junta General Ordinaria de Accionistas de 2024; 

• Inversión máxima : el Programa de Recompra tendrá un importe monetario máximo de EUR 1.525 millones. 
• Precio máximo : SAN tiene intención de ejecutar el programa de modo que el precio medio máximo al que se adquieran acciones 

no exceda del importe que se corresponda con los recursos propios tangibles por acción (tangible book value per share o TNAV 
por acción) a cierre del último trimestre publicado en cada momento. A 30 de junio de 2024, el TNAV por acción es EUR 4,94. 

• Número máximo de acciones : el número máximo de acciones a adquirir en ejecución del programa dependerá del precio medio 
al que tengan lugar las compras, pero no excederá de 1.481.224.550 acciones. Asumiendo que el precio medio de compra de 
acciones en ejecución del programa fuese de EUR 4,60, el número máximo de acciones que se adquirirían sería de 331.521.739 
(cerca del 2,14% del capital social del SAN). 

• Otras condiciones : las acciones se comprarán a precio de mercado, sujeto a las siguientes restricciones: 
i. SAN no podrá adquirir acciones 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 el centro de negociación donde se efectúe la 
compra.; 

ii. SAN no podrá comprar en cualquier día de negociación más del 25% del volumen diario medio de las acciones del Banco 
en el centro de negociación donde se efectúe la compra. El volumen medio diario tendrá como base el volumen medio 
diario negociado en los veinte (20) días hábiles anteriores a la fecha de cada compra. 

 
• Duración indicativa del Programa de Recompra : desde ayer día 27 de agosto hasta el 3 de enero de 2025. No obstante, el SAN 

se reserva el derecho a finalizar el programa de recompra si, con anterioridad a su fecha límite de vigencia, alcanzara el importe 
monetario máximo o si concurriera alguna otra circunstancia que así lo aconsejara. 

• Ejecución del Programa de Recompra : el programa será ejecutado por el equipo que, conforme a la política de autocartera del 
SAN, es el responsable de la ejecución de operaciones de acciones propias. Las adquisiciones bajo el Programa de Recompra 
podrán efectuarse en el Mercado Continuo español, así como en Turquoise Europe, DXE Europe y Aquis Exchange Europe. 

 
La interrupción, finalización o modificación del programa de recompra serán debidamente comunicadas a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores (CNMV). Las operaciones realizadas al amparo del programa de recompra serán comunicadas públicamente dentro de las 7 
sesiones diarias de mercado siguientes a su realización.  
 
Por último, el SAN informó de que la decisión sobre el pago del dividendo a cuenta en efectivo con cargo a los resultados de 2024 se someterá 
a la aprobación del Consejo de Administración de la entidad del próximo 24 de septiembre. Además, señaló que la implementación del resto 
de la política de remuneración al accionista para 2024 está sujeta a las aprobaciones internas y del regulador que puedan resultar de 
aplicación.   
 
. Según informó ayer a la CNMV la compañía y recogió el portal financiero Bolsamania.com, la minera BERKELEY (BKY)  generó unas 
pérdidas de $ 3,261 millones en el año fiscal finalizado el 30 de junio de 2024 frente a las acumuladas en el 2023, que se elevaron a $ 1,373 
millones. Los ingresos por intereses en el periodo analizado aumentaron hasta los $ 3,546 millones desde los $ 1,054 millones de 2023, lo 
que se debe en gran media al aumento de las tasas de interés del 3,0% al 4,6% sobre los $ 50 millones mantenidos en efectivo por la 
compañía. Los gastos de exploración y evaluación se elevaron en 2024 a $ 3,825 millones frente a los $ 3,373 millones de 2023, mientras 
que los gastos de desarrollo empresarial se situaron en $ 243.000 frente a los $ 252.000 del año precedente. 
 
BKY señala en su informe que se encuentra en una posición financiera "extremadamente sólida", con reservas de efectivo de $ 77,345 
millones ($ 78,776 millones en 2023). La compañía tuvo salidas de efectivo durante el año de $ 1,497 millones, que fueron mínimamente 
compensadas por una ganancia por diferencias de cambio de $ 66.000.  
 
Al cierre del ejercicio fiscal 2024 BKY tenía activos netos por valor de $ 84,904 millones ($ 87,316 millones en 2023), una disminución del 
2,8% en comparación con el 30 de junio de 2023. La disminución es consistente con la reducción en el efectivo, la cual ha sido compensada 
por la disminución en los pasivos totales. 
 
BKY ha informado, además, de unos gastos de $ 925.000 por el procedimiento de arbitraje que mantiene contra el Gobierno de España para 
que este permita su proyecto de mina de uranio en Retortillo (Salamanca). En este sentido, el portal recuerda que BKY anunció en abril el 
inicio de un proceso de arbitraje internacional contra el Ejecutivo español por la oposición de este a su mina.  
 



                                                                                                                    Mesa Contratación   

                                                                                                                                                                                     Tel Directo: 915 733 027  

 
 
Miércoles, 28 de agosto 2024 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

7 

 
En este sentido, BKY señala en su comunicado que es una empresa de energía limpia de alto impacto enfocada en llevar su Proyecto de 
Uranio Salamanca a la producción. Además, indica que este proyecto de uranio de clase mundial está ubicado en una histórica área minera 
a unas tres horas al oeste de Madrid, España. Esta iniciativa garantizará a España y a la Unión Europea (UE) un proveedor interno, entregando 
más de cuatro millones de libras de uranio al año, lo que equivale al 10% del consumo total europeo o a más de un tercio de la energía 
generada en España. 
 
. Según informó ayer el portal Bolsamania.com, citando al Ministerio de Economía, la Junta de Inversiones Exteriores (Jinvex) ha emitido un 
informe negativo sobre la OPA lanzada por la húngara Ganz-Magyar Vagon sobre l 100% del capital de TALGO (TLGO) a un precio de EUR 
5 por acción. La Jinvex alude a motivos relacionados con la seguridad nacional y el orden público para desaconsejar la oferta del grupo 
húngaro. Por su parte, el ministro de Economía, Cuerpo, ha dicho que TLGO es una empresa estratégica dentro de un sector clave para la 
seguridad económica, la cohesión territorial y el desarrollo industrial de España. El Gobierno de España también ha asegurado que mantiene 
como "objetivo prioritario" la atracción de inversión extranjera, "sobre todo en aquellos sectores y proyectos clave para nuestra competitividad 
y seguridad económica, de forma equilibrada y compatible con la protección de los intereses estratégicos o la seguridad nacional". 
 
Tras conocer el veto del Gobierno, el grupo Ganz-Mavag Vagon informó de que va a iniciar "todas las acciones legales a su alcance", tanto 
en España como en la Unión Europea (UE), para defender la legitimidad de su oferta por el 100% de TLGO, Según la compañía, la oferta 
cumple con todos los requisitos legales vigentes. 
 
A su vez, la Asociación Española de Accionistas Minoritarios de Empresas Cotizadas (AEMEC) ha anunciado que acudirá a los tribunales 
para defender a los accionistas minoritarios de la injerencia del Gobierno de España por dificultar su derecho a decidir por el veto a la OPA 
lanzada por el grupo húngaro Magyar Vagon sobre la compañía española fabricante de trenes a EUR 5 la acción. 
 
Así, AEMEC impugnará la normativa que permite la suspensión de inversiones extranjeras. Según señala la asociación, esta normativa -que 
tenía sentido en la época de la pandemia y que ha perdido su razón de ser- supone un grave perjuicio a los accionistas de sociedades 
cotizadas al ver limitada su posibilidad de acudir a una oferta pública para vender sus acciones. La Asociación ha explicado que el Real 
Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores, permite la suspensión del régimen de liberalización "cuando las inversiones 
afecten a la salud, seguridad y orden público". Según la asociación de minoristas, el objeto social de TLGO "nada tiene que ver" con las 
anteriores materias por lo que el procedimiento de autorización iniciado por el Ejecutivo "no se ajusta a la Ley, pues no se dan los supuestos 
legalmente establecidos para la suspensión de la OPA". Además, la AEMEC indica que el desarrollo de la aprobación de la OPA, con un 
procedimiento de inversión directa extranjera en España que fue iniciado hace seis meses, ha perjudicado a los accionistas de TLGO, que 
ven como la incertidumbre sobre el futuro de la sociedad afecta a sus grupos de interés. Según la asociación, esto incluye a entidades 
financiadoras, clientes en la ejecución de la cartera de proyectos y nuevos posibles clientes, así como proveedores. 
 
AEMEC también ha indicado que está valorando recurrir la citada normativa no solo ante los tribunales españoles, sino también ante la 
jurisdicción comunitaria, y denuncian una situación de "evidente indefensión". Así, AEMEC ha anunciado que iniciará las "acciones que 
correspondan" tanto en vía administrativa, contencioso-administrativa, civil y la penal, para "resarcir los daños que se produzcan" a los más 
de 8.000 accionistas de TLGO. Asimismo, la asociación ha anunciado que recurrirá "cualquier decisión" del Consejo de Ministros, del Ministerio 
de Industria, Comercio y Turismo y de la Junta de Inversiones Exteriores que impida a los accionistas "ejercer su legítimo derecho de venta 
en un proceso de oferta y que no se ajuste a la Ley o que resulte arbitrario, injusto u obedezca a razones políticas o ideológicas, recordando 
que las decisiones de las administraciones públicas no pueden resultar arbitrarias, tal como establece la propia Constitución Española". 
 
Así, prosigue la AEMEC, en el interés social de la compañía, la única oferta real existente debe ser valorada por los accionistas de TLGO. De 
esta forma, una OPA admitida a trámite por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y que cuenta con un aval bancario, habiendo 
recibido el apoyo del consejo de administración y los bancos financiadores de la sociedad, no debe ser hurtada a los más de 8.000 accionistas 
de TLGO. 

 

 
“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)” 


