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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras una dura semana para las bolsas europeas y estadounidenses, la peor para las primeras desde 
comienzos de agosto y la más negativa para las segundas desde marzo de 2023, en plena crisis 
bancaria estadounidense, los mercados de valores occidentales afrontan una n ueva semana, 
en la que la reunión del Consejo de Gobierno del BC E, que se celebrará el jueves, centra gran 
parte de la atención de los inversores . 
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En las últimas semanas la preocupación sobre la potencial desaceleración del crecimiento 
económico en las principales economías desarrollas, especialmente de la estadounidense, ha 
sustituido a la “alta” inflación como el principal foco de preocupación para los inversores. Algo de eso 
pudimos observar el pasado vienes, cuando los mercados “sobre reaccionaron” a la publicación de 
los datos de empleo no agrícola de EEUU del mes de agosto, cifras que, si bien estuvieron algo por 
debajo de lo esperado, no indican en modo alguno, al menos por el momento, que esta economía se 
esté precipitando hacia la recesión. Es más, en nuestra opinión los datos, sin ser magníficos, vinieron 
a mostrar que la economía estadounidense sigue creando empleo, aunque a un ritmo más bajo de 
lo que lo venía haciendo a comienzos de ejercicio y muy por debajo de lo que lo hizo durante casi 
dos años, tras la finalización de la pandemia. Así, si bien las compañías están contratando menos 
trabajadores, de momento no están reduciendo sus plantillas, optando por mantener las mismas a 
los niveles actuales. Es más, con estas cifras de empleo no esperamos que la Reserva Federal (Fed) 
vaya a bajar sus tasas en la reunión de su Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de mediados 
de septiembre en más de 25 puntos básicos, escenario que es el que nosotros veníamos 
contemplando. Por tanto, descartamos una rebaja superior, de medio punto porcentual, que es lo 
que una parte significativa del mercado ha venido descontando en las últimas semanas. Sí, creemos, 
no obstante, que las cifras abren la puerta a nuevas rebajas de tipos en lo que queda de año, siempre 
y cuando la inflación acompañe. 
 
Es más, el pasado viernes, tras la publicación del informe de empleo en EEUU, las bolsas 
inicialmente reaccionaron de forma positiva, mientras que los bonos cedían terreno, lo que indica 
que los datos no disgustaron a los inversores. Posteriormente, una nueva oleada de ventas en el 
sector tecnológico, lideradas por las acciones de Broadcom (AVGO-US), que cedieron al cierre de la 
jornada más del 10%, provocó que los principales índices de las bolsas estadounidenses se giraran 
a la baja, arrastrando tras de sí a los europeos. Cabe recordar que la compañía había publicado sus 
cifras trimestrales la noche precedente y, a pesar de batir las estimaciones de los analistas tanto en 
ventas como en beneficio neto, sus expectativas de resultados futuros no habían alcanzado lo 
esperado por el mercado. Así, el temor a una ralentización del crecimiento económico y el 
cuestionamiento que vienen haciendo muchos inversores de las valoraciones alcanzadas por los 
valores del sector de la tecnología, especialmente por todos los relacionados con el fenómeno de la 
Inteligencia Artificial (IA), puede explicar, en parte, la fuerte caída de las bolsas occidentales el 
pasado viernes. 
 
HOY esperamos que las “aguas vuelvan a su cauce” en los mercados de valores occidentales, al 
menos momentáneamente, mientras que los inversores esperan i) la publicación el miércoles de la 
inflación estadounidense del mes de agosto, que se estima que haya seguido reduciéndose, y, sobre 
todo, ii) el jueves, la decisión que en materia de tipos de interés dé a conocer el BCE. 
 
Nosotros apostamos claramente por una nueva rebaja de 25 puntos básicos de las tres tasas de 
interés de referencia del BCE, ya que la reciente desaceleración tanto del ritmo de crecimiento de 
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los salarios y como de los precios de los servicios en la Eurozona creemos que da suficiente margen 
de maniobra a la institución para volver a reducir sus tipos. No obstante, será interesante analizar el 
nuevo cuadro macroeconómico que dará a conocer el BCE, en el que se espera que revise a la baja 
el crecimiento económico para la región. De ser así, y mostrarse además el Consejo optimista con 
relación al control de la inflación, es posible que el BCE opte por volver a bajar sus tasas en dos 
ocasiones más antes de que finalice el ejercicio, escenario éste que es el que mayoritariamente 
contemplan los inversores. Cualquier señal por parte del Consejo que desmienta este escenario 
entendemos que sería negativamente recibido por los inversores. 
 
Hasta entonces, creemos que los inversores actuarán con mucha prudencia, aunque, como hemos 
señalado, esperamos que con mayor tranquilidad a la mostrada a finales de la semana pasada. Para 
empezar, esperamos que HOY las bolsas europeas abran al alza, intentando recuperar algo de lo 
cedido el viernes, en una sesión en la que la agenda macroeconómica es muy liviana y no debe tener 
impacto en la marcha de los mercados. Por lo demás, comentar que las bolsas asiáticas han cerrado 
esta madrugada de forma mixta, lejos de sus niveles más bajos de la sesión; que el dólar recupera 
terreno frente a las principales divisas; que los precios de los bonos ceden y sus rendimientos 
repuntan ligeramente; y que los precios del petróleo y del oro vienen al alza. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• CaixaBank (CABK): participa en Barclays Global Financial Services Conference;  
• IAG: paga dividendo ordinario a cuenta de 2024 por importe bruto de EUR 0,03 por acción; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Oracle (ORCL-US): 1T2025; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la estimación final del dato, dada a conocer por Eurostat, el Producto Interior Bruto (PIB) de la Eurozona se 
expandió el 0,2% en el 2T2024 con relación al 1T202 4, cuando lo había hecho el 0,3% . La lectura quedó ligeramente por 
debajo del crecimiento del 0,3% estimado inicialmente, y que era lo que esperaban los analistas del consenso de FactSet.  
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En el 2T2024 y con relación al trimestre precedente el gasto público aumentó un 0,6%, mientras que el c onsumo de 
los hogares bajó un 0,1% y la inversión se contrajo  un 2,2% . A su vez, las exportaciones aumentaron un 1,4% y las 
importaciones aumentaron a un ritmo más lento del 0,5%. 
 
Entre los países miembros de la Eurozona el mayor aumento del PIB en comparación con el trimestre anterior lo alcanzó 
Grecia (+1,1%), seguida de los Países Bajos (+1,0%). En sentido contrario, los mayores descensos se observaron en Irlanda 
(-1,0%), Letonia (-0,9%) y Austria (-0,4%). 
 
En tasa interanual el PIB de la Eurozona creció el 0,6 % en el 2T2024 (0,5% en el 1T2024) , lectura que estuvo en línea 
con la estimación inicial y con lo esperado por los analistas. 
 
Por último, destacar que el número de ocupados aumentó un 0,2% en la Eurozona  en el 2T2024 en comparación con el 
trimestre anterior . En el 1T2024 el empleo había crecido un 0,3% en la región. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó el viernes que la producción industrial de Alemania bajó el 
2,4% en el mes de julio con relación a junio , quedando la lectura muy por debajo del descenso del 0,5% que esperaban los 
analistas del consenso de FactSet. El de julio es el tercer descenso en lo que va del año, y estuvo motivado principalmente 
por la caída de la producción de la industria automovilística (-8,1%), de la fabricación de material eléctrico (-7,0%) y de los 
productos elaborados metálicos (-3,8%). La producción manufacturera, que excluye la energía y la construcción, se contrajo 
un 3,2% en el mes. 
 
Por su parte, la producción de energía descendió en julio el 1,9% . Por el contrario, la actividad de la construcción aumentó 
un 0,3%. Al mismo tiempo, disminuyó la producción de bienes de capital (-4,2%), la de bienes intermedios (-2,8%) y la de 
bienes de consumo (-1,2%).  
 
La comparación trimestral, menos volátil, mostró qu e la producción fue un 2,7% menor en el período de mayo a julio 
de 2024 que en los tres meses anteriores . 
 
En tasa interanual la producción industrial alemana bajó en julio el 5,3% frente al 3,7% que lo había hecho en junio y frente al 
descenso del 3,7% que era lo esperado por los analistas. 
 
. Destatis publicó también el viernes que la economía de Alemania generó un superávit comerci al de EUR 16.800 millones 
en el mes de julio frente al de EUR 20.400 millones de junio . La cifra quedó igualmente por debajo de los EUR 20.900 
millones que habían proyectado los analistas del consenso de FactSet. Cabe destacar que el de julio fue el menor superávit 
comercial generado por Alemania desde el del mes de diciembre de 2022. 
 
En julio las exportaciones alemanas aumentaron un 1, 7% con relación a junio (vs +1,1% esperado por los analistas) , 
hasta los EUR 130.000 millones, lo que supone su primer aumento en tres meses. Los envíos a la Unión Europea (UE) 
aumentaron un 3,3%, mientras que los envíos a terceros países cayeron un 0,2%. Además, las exportaciones a EEUU bajaron 
el 1,7%, mientras que las ventas a China y el Reino Unido se redujeron un 8,0% y un 2,7%, respectivamente. Por el contrario, 
las exportaciones a Rusia aumentaron un 18,9%.  
 
Por su parte, las importaciones alemanas crecieron en julio el 5, 4% (vs +1,0% esperado por los analistas) , hasta 
alcanzar los EUR 113.200 millones, la cifra más elevada en tres meses. Las importaciones desde la UE aumentaron un 5,3%, 
mientras que las compras desde fuera de la UE aumentaron un 5,6%, particularmente desde China (6,6%) y EEUU (5,3%), 
mientras que se redujeron desde el Reino Unido (-4,5%) y Rusia (- 6,5%).  
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó el viernes que la producción industrial en Francia descendió 
el 0,5% en julio con relación a junio , más que el descenso del 0,2% que esperaba el consenso de analistas de FactSet. En 
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el mes de julio la producción del sector de las man ufacturas bajó el 0,9% , mucho más que la caída del 0,1% que 
esperaban los analistas. 
 
Por su parte, la producción de la industria de la construcción descendió en el mes el 2,2%. 
 
En términos interanuales, la producción industrial d e Francia disminuyó un 2,2% (-1,7% en junio) , mientras que la 
manufacturera lo hizo el 3,0% (-2,0% en junio). 
 

• EEUU 

. Según dio a conocer el Departamento de Comercio de EEUU, la economía estadounidense generó en agosto 142.000  
puestos de trabajo no agrícolas nuevos, cifra super ior a los 89.000 empleos netos generados en julio , pero por debajo 
de los 160.000 empleos netos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. El sector privado generó en el mes 
118.000 nuevos empleos (vs 74.000 en julio y 140.000 esperados), mientras que el sector público creó 24.000 empleos (vs 
15.000 en julio). Los aumentos de empleo se produjeron en la construcción (+34.000) y la atención sanitaria (+31.000), 
mientras que bajó en el sector manufacturero (-24.000). El crecimiento del empleo en agosto estuvo por encima del crecimiento 
promedio del empleo en los últimos 3 meses (116.000), pero estuvo por debajo del aumento mensual promedio de 202.000 
empleos netos durante los 12 meses anteriores. 
 
Po su parte, la tasa de desempleo bajó en el mes de agosto hasta  el 4,2% desde el 4,3% de julio, lectura que estuvo  en 
línea con lo esperado por los analistas . Por su parte, la tasa de participación de la fuerza laboral se mantuvo sin cambios 
respecto al mes de julio en el 62,7%, superando ligeramente la tasa del 62,6% esperada por el consenso. 
 
A su vez, los ingresos medios por hora aumentaron en agosto e l 0,7% con relación a julio , muy por encima del 0,3% 
esperado por los analistas, mientras que en tasa interanual repuntaron el 3,8% (3,6% en julio) , también superando en este 
caso el 3,7% que esperaba el consenso. 
 
Por último, el número de horas medias trabajadas semanalmente s ubió ligeramente en agosto, hasta las 34,3 horas 
desde las 34,2 horas de julio , quedando la lectura en línea con lo esperado. 
 
Valoración: datos que, sin ser magníficos, sí creemos que son lo suficientemente neutros para calmar los ánimos de los 
inversores que ya comenzaban a descontar la entrada inminente en recesión de la economía estadounidense. Eso sí, con 
estas cifras no esperamos que la Reserva Federal (Fed) vaya a bajar sus tasas en la reunión de su Comité Federal de Mercado 
Abierto (FOMC) de mediados de septiembre en más de 25 puntos básico, escenario que es el que nosotros veníamos 
contemplando. Sí, creemos, no obstante, que las cifras abren la puerta a nuevas rebajas en lo que queda de año, siempre y 
cuando la inflación acompañe. 
 
En este sentido, cabe destacar la aceleración de los ingresos medios por hora en el mes de agosto, factor de claros tintes 
inflacionistas y que, por ello, habrá que seguir de cerca su evolución en los próximos meses. 
 
 

• CHINA 
 
. Según datos oficiales, el índice de precios al consumo (IPC) de China aume ntó en agosto un 0,6% en tasa interanual , 
desde el 0,5% del mes de julio, aunque ligeramente inferior al 0,7% esperado por el mercado. No obstante, la lectura supone 
el mayor aumento desde el mes de febrero, y el séptimo mes consecutivo de incremento, en un entorno de problemas de 
suministro debido al calor sofocante y a las intensas lluvias. Los precios de los alimentos aumentaron por primera vez desde 
junio de 2023, y su tasa de aumento es la mayor en 19 meses (2,8% vs lectura plana en julio) y las verduras frescas rebotaron 
de forma considerable. Mientras, los precios no alimentarios aumentaron un 0,2% interanual, una subida inferior a la previa 
del 0,7%, debido a menores aumentos en los precios de la confección (1,4% vs 1,5%; julio); de la vivienda (planos vs 0,1%; 
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julio); de la salud (1,3% vs 1,4%; julio); y de la educación (1,3% vs 1,7%; julio). Al mismo tiempo, los precios del transporte 
disminuyeron de forma más profunda (-2,7% vs -0,6%; julio), ya que los menores precios del petróleo compensaron los 
mayores precios de las utilidades.  
 
La inflación subyacente, que excluye los precios de  los alimentos y de la energía, aumentó un 0,3% en tasa interanual , 
su menor aumento desde mayo de 2021. 
 
En términos mensuales, el IPC aumentó un 0,4% en agos to , su segundo aumento consecutivo, pero inferior al 0,5% 
esperado. 
 
Por su parte, el índice de precios a la producción (IPP) de China s e contrajo un 1,8% en tasa interanual en el mes de 
agosto , una mayor caída que la del mes anterior del 0,8%, y también mayor que la esperada del 1,4%. La lectura supone el 
vigésimo tercer mes consecutivo de deflación de los precios de la producción, y su mayor caída desde el mes de abril, debido 
a la debilidad persistente de la demanda doméstica y a la tendencia a la baja de algunos precios de commodities a nivel global.  
 
La caída de los precios de los medios de producción fue a más (-2,0% vs -0,7%; julio), principalmente debido a los precios de 
los productos procesados (-2,7% vs -2,1%; julio); y de las materias primas (-0,8% vs 1,8%; julio), ya que los precios de la 
minería moderaron su crecimiento de forma severa (0,9% vs 3,5%: julio). Al mismo tiempo, los precios de los bienes de 
consumo cayeron aún más (-1,1% vs -1,0%; julio), principalmente lastrados por los de los alimentos (-1,3% vs -0,7%; julio); 
por los de los bienes duraderos (-1,9% vs -2,0%; julio); y por los de la confección (-0,4% vs -0,5%; julio); mientras que los 
precios de los bienes de uso diario se mantuvieron planos (vs -0,3%; julio). 
 
En términos mensuales, los precios de la producción de China disminuyeron un 0,7% en agosto , su mayor ritmo de 
caída en catorce meses, tras la caída del 0,2% en los dos meses anteriores. 
 

Análisis Resultados 1S2024 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. PUIG BRANDS (PUIG)  presentó sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2024), de los que 
destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS PUIG 1S2024 vs 1S2023 
 

 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• Los ingresos netos  de PUIG aumentaron un 9,6% en 1S2024, hasta alcanzar los EUR 2,171.2 millones, continuando 
la trayectoria de crecimiento positivo de años anteriores, reflejando (i) un fuerte crecimiento orgánico en sus mercados 
principales en todos los segmentos de negocio y la fuerte demanda de sus productos; (ii) un crecimiento moderado 
dentro de la industria global de la belleza; y (iii) la contribución a sus ingresos netos de Dr. Barbara Sturm tras la 
adquisición de control en enero de 2024. 

EUR millones 1S2024 1S2023 Var 24/23(%)

Ingresos netos 2.171,2 1.981,2 9,6%

Margen Bruto 1.646,8 1.488,4 10,6%

Margen Bruto/Ingresos netos 75,8% 75,1%

Beneficio neto explotación (EBIT) 312,8 303,3 3,1%

Margen EBIT/Ingresos 14,4% 15,3%

Beneficio antes de impuestos (BAI) 189,0 284,5 -33,6%

Beneficio neto atribuido 153,8 209,2 -26,5%
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• Desglosando por áreas de negocio, Fragancias y Moda fue el principal contribuyente, con EUR 1.443,7 millones 

(+10,7% interanual); mientras que Maquillaje aportó EUR 340,5 millones (-1,8% interanual); y Cuidado de la Piel EUR 
204,5 millones (+25,2% interanual). Desglosando las ventas por área geográfica, EMEA contribuyó con EUR 1.029,4 
millones (+12,1% interanual); seguida de Américas, con EUR 749,6 millones (+8,6% interanual); y Asia-Pacífico, con 
EUR 202,2 millones (+0,7% interanual). 
 

• El margen bruto se elevó hasta los EUR 1.646,8 millones en el 1S2024, una mejora del 10,6% interanual. En 
términos sobre ingresos netos, el margen bruto aumentó hasta el 75,8%, desde el 75,1% del 1S2023. 
 

• Por su parte, el beneficio neto de explotación (EBIT) alcanzó los EUR 312,8 millones, un aumento del 3,1% interanual, 
al verse lastrada esta magnitud tanto por el aumento de los gastos de publicidad y promoción (+17,1% interanual), 
como por el de los gastos de ventas y administración (+10,2% interanual). El margen EBIT sobre ingresos netos 
disminuyó hasta el 14,4%, desde el 15,3% del mismo semestre del año precedente. 
 

• Además, la caída de la partida de otros ingresos y gastos operacionales, que pasó de un importe negativo de EUR 
3,22 millones en el 1S2023 hasta los EUR -135,27 en el 1S2024 lastró el beneficio antes de impuestos (BAI) , que 
se situó en los EUR 189,0 millones, una cifra inferior en un 33,6% a la alcanzada un año antes. La compañía indicó 
que esta caída se debe principalmente a los costes de carácter excepcional de la salida a bolsa, así como a los gastos 
en fusiones y adquisiciones y a otros ajustes. En este sentido, PUIG explicó que el principal importe es un 
reconocimiento extraordinario otorgado a todos los empleados de PUIG con motivo de la salida a bolsa, que ha 
ascendido a un bonus en efectivo de EUR 94 millones. 
 

• De esta forma, PUIG cerró el 1S2024 con un beneficio neto atribuible  de EUR 153,83 millones, lo que supone una 
caída del 26,5% con respecto al mismo semestre de un año antes. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. IBERDROLA (IBE)  ha iniciado las obras de construcción de Broadsound Solar and Battery, su primer proyecto en 
Queensland (Australia). La planta fotovoltaica contará con 376 MW, mientras que el sistema de almacenamiento de energía 
en batería (BESS) tendrá 180 MW.  En conjunto generarán suficiente energía limpia libre de emisiones para abastecer a 
145.000 hogares. De esta forma, la compañía ha informado que continuará con el desarrollo de proyectos de energías 
renovables en todo el mundo, contribuyendo a la transición energética y a la descarbonización de la economía global. El 
proyecto generará hasta 350 puestos de trabajo durante la construcción que, previsiblemente, durará dos años. Además, tanto 
para los años de construcción como para la vida operativa del proyecto, IBE ha establecido un Fondo de Beneficio Comunitario 
que se adapta a las necesidades de la comunidad local. 
 
. El diario Expansión informa hoy que el posible traspaso del grupo español de satélites Hispasat a INDRA (IDR) por parte de 
REDEIA (RED) podría convertirse en la mayor operación hasta ahora realizada por empresas participadas por el Estado, que 
a su vez cotizan en Bolsa. Esto hace que, según la legislación (Ley de Sociedades de Capital y otras normas) sea susceptible 
de ser considerada como operación vinculada. Se abre así la puerta a que otros accionistas, distintos del Estado, exijan 
legalmente aclaraciones por la operación y, llegado el caso, responsabilidades legales a los equipos directivos si se lleva a 
cabo sin su consentimiento. 
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. El diario digital elEconomista.es informa hoy que la compañía energética REPSOL (REP) anunció este domingo su decisión 
de no renovar su actual acuerdo con el equipo oficial Honda (Honda Racing Corporation, HRC) en el Mundial de MotoGP, que 
vence el 31 de diciembre de este año. El Repsol Honda Team es el equipo más exitoso de la historia del campeonato, con 11 
títulos de equipos, 15 de pilotos y 183 victorias en la categoría reina del motociclismo. En un escueto comunicado, recogido 
por la agencia Efe, la compañía agradece el compromiso y la dedicación de HRC durante todos estos años de trabajo conjunto. 
Además, indica en la misma nota que la compañía seguirá vinculada a las competiciones de motor, con el objetivo de continuar 
desarrollando productos y servicios de la máxima calidad 
 
. Expansión informa que BANCO SANTANDER (SAN) anunció el viernes la designación de Ignacio Juliá como primer 
ejecutivo de su filial en España. El nombramiento se formalizó en una reunión extraordinaria del Consejo de Santander España 
celebrado el viernes por la mañana. Juliá, hasta ahora consejero delegado de ING para España y Portugal, sustituye en el 
cargo a Angel Rivera, que asumió esta responsabilidad hace año y medio y que abandonará el grupo. El fichaje será efectivo 
desde el 1 de octubre, una vez obtenidas todas las aprobaciones regulatorias. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


