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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Con la atención de los inversores centrada en la reunión del Consejo de Gobierno del BCE que, 
como luego elaboraremos, cumplió con el guion preestablecido, los principales índices bursátiles 
europeos cerraron AYER al alza, aunque lejos de sus  niveles más altos del día . Una vez más, 
la titubeante apertura de Wall Street, mercado que luego cerraría al alza, hizo que las bolsas 
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europeas cedieran por la tarde parte de las ganancias acumuladas durante las primeras horas de la 
sesión. En ese sentido, señalar que la decisión del Consejo de Gobierno del BCE de bajar su tasa 
de depósito en 25 puntos básicos, hasta el 3,5%, para situarla a su nivel más bajo desde junio de 
2023, tuvo poco impacto en el devenir de los mercados de renta variable de la región. Señalar, por 
otra parte, que el BCE llevó a cabo un ajuste técnico con sus otras dos tasas oficiales, la de referencia 
y la marginal de crédito, para reducir el diferencial de las mismas con la de depósito, algo que había 
anunciado que haría en algún momento y que, por tanto, no tuvo impacto alguno en los mercados -
para un mayor detalle, ver sección de Economía y Mercados-.  
 
Decir, además, que, tal y como se esperaba, el BCE y su presidenta, la francesa Lagarde, no se 
quisieron “mojar” sobre nuevas rebajas de tipos, aunque Lagarde dejó claro que las habrá, ya que 
consideraban adecuado seguir reduciendo el nivel de restricción monetaria en la región, aunque 
reiteró que las rebajas dependerán de los datos entrantes, pero que ni el número de las mismas ni 
su importe están predeterminados. No obstante, Lagarde también dijo que esperan que la inflación 
en la Eurozona repunte en los próximos meses, mientras que las nuevas estimaciones de inflación 
para la región, dadas a conocer AYER por el BCE al presentar su nuevo cuadro macroeconómico, 
no contemplan que esta variable alcance el objetivo del 2% de forma consistente hasta 2026. 
Señalar, igualmente, que, tal y como se esperaba, los analistas del BCE revisaron ligeramente a la 
baja sus expectativas de crecimiento económico para la región.  
 
Por todo lo comunicado AYER por el BCE, nuestra conclusión es que, lo más probable sea que la 
institución no vuelva a ”mover ficha” hasta su reunión de diciembre, dejando las tasas a sus niveles 
actuales en la de octubre. También creemos que el mercado se ha adelantado en exceso, 
descontando más bajadas de tipos de las que se van a producir. La caída AYER que experimentaron 
los precios de los bonos, con el consiguiente repunte de sus rendimientos, y el peor comportamiento 
relativo que tuvieron durante la sesión los valores de corte más defensivo, confirmarían que parte 
del mercado también sacó la misma conclusión que nosotros. No obstante, si la economía de la 
Eurozona se deteriora más de lo esperado -Lagarde dijo que los riesgos del crecimiento económico 
siguen siendo a la baja-, el escenario de tipos descrito podría variar sensiblemente, con un BCE 
actuando de forma más agresiva. 
 
En cuanto a Wall Street, cabe destacar que en este mercado la sesión fue de menos a más, con sus 
principales índices cerrando la misma con significativos avances, cerca de sus niveles más altos del 
día, con los valores de los servicios de comunicación, de consumo discrecional y de la tecnología 
liderando las alzas. No obstante, y si bien todos los sectores cerraron la jornada con avances, en 
este mercado, al igual que ocurrió en Europa, los valores de corte defensivo se quedaron algo más 
rezagados, algo consistente con la caída que experimentaron durante la sesión los precios de los 
bonos y el repunte de sus rendimientos. 
 
HOY, en principio, esperamos que las bolsas europeas abran sin grandes cambios, probablemente 
con ligeras alzas, con los inversores ya muy pendientes de la reunión que mantendrá el Comité 
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Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Resera Federal (Fed) el martes y el miércoles próximos, 
en la que se espera que el banco central estadounidense inicie el proceso de bajadas de tipos de 
interés oficiales. Esperamos, por tanto, una sesión de transición, en la que las agendas 
macroeconómicas y empresariales son bastante livianas, destacando únicamente la publicación esta 
tarde en EEUU de la lectura preliminar de septiembre del índice de sentimiento de los consumidores, 
que elabora mensualmente la Universidad de Michigan, índice que es un buen indicador adelantado 
del consumo privado en el país, de ahí su interés para los inversores. Los analistas esperan un ligero 
repunte del mismo en septiembre, aunque se seguirá muy por debajo de los niveles que presentaba 
a principios de año. 
 
Por lo demás, comentar que esta madrugada las bolsas asiáticas han cerrado de forma mixta y sin 
grandes cambios, con el Nikkei japones liderando los descensos, lastrado por la fortaleza del yen 
con relación al dólar. Señalar, además, que la divisa estadounidense viene cediendo ligeramente 
con relación al euro y a la libra esterlina; que los rendimientos de los bonos bajan; y que tanto el 
precio del petróleo como el del oro ganan algo de terreno. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

• Ibersol SGPS (IBS-PT): resultados 2T2024; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según la lectura final de dato, dada a conocer ayer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el índice de precios de 
consumo (IPC) se mantuvo estable en el mes de agosto  con relación a julio  (0,0%), lectura que estuvo en línea con su 
preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. En agosto los grupos con mayor repercusión mensual 
positiva en la tasa mensual del IPC fueron i) Ocio y cultura, que presentó una variación del 1,4%, debida a la subida de los 
precios de los paquetes turísticos y ii) Vivienda, con una tasa del 0,7%. En sentido contrario, entre los grupos con repercusión 
mensual negativa destacaron: i) Transporte, que presentó una variación del -0,8%, debida al descenso de los precios de los 
carburantes y lubricantes y ii) Alimentación y bebidas no alcohólicas, cuya tasa del -0,4%, como consecuencia del descenso 
en los precios de las frutas. 
 
En tasa interanual el IPC de España repuntó en agosto el 2,3% (2,8% en julio) , algo más que el 2,2% estimado 
inicialmente, y que era lo esperado por el consenso de analistas. En tasa interanual los grupos que más destacaron por su 
influencia en el descenso de la tasa interanual de crecimiento del IPC fueron: i) Transporte, que situó su variación anual en el 
-1,3%, lo que supuso 3,7 puntos por debajo de la del mes pasado. Este descenso se debió, en su mayor parte, a la bajada de 
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los precios de los carburantes y lubricantes, frente a la subida en el mismo mes de 2023; y ii) Alimentos y bebidas no 
alcohólicas, cuya tasa anual disminuyó seis décimas, hasta el 2,5%. Este comportamiento fue debido, principalmente, a la 
bajada de los precios de los aceites y grasas y de las legumbres y hortalizas, frente a la subida en agosto del año anterior. En 
sentido contrario, el grupo con mayor influencia positiva en la tasa de crecimiento interanual del IPC fue el de Vivienda, cuya 
tasa anual aumentó ocho décimas, hasta el 4,0%. Este incremento se debió a que la subida de los precios de la electricidad 
fue mayor que en agosto de 2023. 
 
A su vez, la tasa de crecimiento interanual del IPC subyacente, que excluye para su cálculo los precios de los alimentos no 
procesados y de la energía, se situó en agosto en el 2,7% frente al 2,8% del mes de julio. 
 
Finalmente, señalar que el IPC armonizado (IPCA) también se mantuvo estable en agosto frente a julio (0,0%), mientras 
que en tasa interanual subió el 2,4% (2,9% en julio ). Ambas lecturas estuvieron en línea con sus preliminares y con lo 
esperado por el consenso de analistas. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Tal y como se esperaba, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BC E) bajó ayer su tasa de interés de 
deposito en 25 puntos básicos, hasta el 3,5% , su nivel más bajo desde junio de 2023, mientras que redujo los del tipo de 
interés de refinanciación y los del tipo de interés marginal de crédito en 60 puntos básicos, en un ajuste técnico que había 
adelantado que podría hacer, hasta el 3,65% y el 3,9%, respectivamente. El objetivo de este último movimiento es el de 
acercar los dos tipos al nivel de tipos de depósito, que es el que considera como su principal referencia. De esta forma, el 
BCE baja sus tasas de interés oficiales por segunda vez en el actual ciclo, tras haberlo hecho también el pasado mes de junio. 
En su comunicado, el BCE dijo que sigue comprometido a llevar la infla ción de nuevo a su objetivo del 2%, ajustando 
las tasas en función de los datos y las condiciones  económicas sin comprometerse con una trayectoria d e tasas 
específica . 
 
Además, el BCE dio a conocer su nuevo cuadro macroeconómico para la Eurozona. En lo que hace referencia a la inflación, 
los analistas del organismo han mantenido sus expectativas de inflación sin cambios en sus proyecciones. Así, esperan que 
la inflación en la Eurozona sea del 2,5% en 2024, de l 2,2% en 2025 y del 1,9% en 2026 , aunque se espera un aumento a 
corto plazo a medida que las caídas de los precios de la energía se desvanezcan de las comparaciones anuales. Además, 
esperan que la inflación subyacente disminuya del 2,9% en 2023 al 2,0% en 2026, a pesar de una inflación de servicios 
ligeramente mayor. Según el BCE, las presiones inflacionarias internas siguen siendo elevadas debido al aumento de los 
salarios, pero la moderación de los costes laborales está ayudando a amortiguar el impacto.  
 
En lo que hace referencia al crecimiento económico, teniendo en cuenta que las condiciones de financiación siguen siendo 
estrictas, el BCE espera ahora que el PIB de la Eurozona crezca e l 0,8% en 2024, el 1,3% en 2025 y el 1,5% en 2026, 
ligeramente por debajo de las previsiones anteriore s debido a una demanda interna más débil .  
 
En la rueda de prensa posterior al Consejo, la presidenta del BCE, Christine Lagarde, afirmó qu e la institución cree 
apropiado seguir moderando el nivel actual de restr icción monetaria en la región  y que la decisión para bajar la tasa de 
interés de los depósitos fue unánime. Además, dijo que espera que la inflación repunte en los próximos meses y que los 
salarios seguirán creciendo a ritmo altos en la región. En lo que hace referencia al crecimiento económico de la Eurozona, 
Lagarde afirmó que esperan que la recuperación se fortalezca aunque los riesgos para el crecimiento económico siguen siendo 
a la baja. Además, afirmó que el mercado laboral se ha mostrado resistente hasta el momento. Por último, Lagarde reiteró 
que ni el número ni el importe de las reducciones d e tipos están predeterminados . 
 
Valoración: tal y como esperábamos, el BCE cumplió con el guion establecido y volvió a bajar sus tasas de interés de 
referencia, con la de depósito, la más relevante para la entidad, situándola en el 3,5%. Además, y sin salirse del mencionado 
guion, en su Comunicado el BCE volvió a insistir que su objetivo es rebajar la inflación hasta el 2,0%, algo que le llevará tiempo 
(no espera lograrlo hasta 2026), y que ajustará las tasas de interés de referencia en función de los datos que vayan 
publicándose y de las condiciones económicas, pero sin comprometerse con una trayectoria específica. 
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Los mercados de bonos y acciones, que ya tenían descontada esta actuación por parte del BCE, no se inmutaron en un 
principio. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Trabajo de EEUU publicó ayer que el número de nuevas peticiones de subsidios de dese mpleo 
subió en 2.000 peticiones en la semana del 7 de sep tiembre, hasta una cifra ajustada estacionalmente d e 230.000 
personas , cifra en línea con lo que esperaban los analistas del consenso de FactSet. La media de esta variable de las últimas 
cuatro semanas, que reduce la volatilidad semanal del dato, subió en 500 peticiones, hasta las 230.750 peticiones. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de peticiones de subsidi os de desempleo aumentaron en 5.000 en la semana 
del 31 de agosto , hasta los 1,85 millones, cifra algo superior a los 1,845 millones que esperaban los analistas. 
 
Valoración:  el mercado laboral estadounidense sigue normalizándose, lo que implica cierto debilitamiento, aunque no apunta 
en ningún caso, y por ahora, a un incremento de los despidos por parte de las empresas. 
 
. Según dio a conocer el Departamento de Trabajo, el índice de precios de la producción (IPP) subió en EEUU el 0,2% en 
el mes de agosto con relación a julio . La lectura estuvo en línea con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet.  
 
En agosto los precios de los servicios aumentaron un  0,4% con relación a julio , impulsados por un aumento del 4,8% 
en el precio de las reservas de habitaciones. También aumentaron los precios de la venta al por mayor de maquinaria y 
vehículos, los de la venta al por menor de combustibles y lubricantes para automóviles, los de los préstamos inmobiliarios 
residenciales (parciales) y los de venta al por mayor de equipos profesionales y comerciales. Por el contrario, los precios de 
los servicios aéreos de pasajeros cayeron un 0,8%. A su vez, los precios de los bienes se mantuvieron sin cambios en agosto 
(0,0%). 
 
En tasa interanual, el IPP de EEUU repuntó en el mes de  agosto el 1,7% frente al 2,1% del mes de julio , situándose por 
debajo del 1,8% esperado por el consenso de analistas.  
 
A su vez, el IPP subyacente , que excluye para su cálculo los precios de los alimentos no procesados y de la energía, aumentó 
un 0,3% en agosto con relación a julio, algo por en cima del 0,2% que esperaban los analistas . En tasa interanual, el IPP 
de EEUU subió el 2,4%, tasa similar a la de julio y en línea con lo proyectado por los analistas. 
 

• PETRÓLEO 
 
. Según informó ayer la agencia de noticias Reuters, la Agencia Internacional de Energía (AIE) ayer reduj o su estimación 
de crecimiento de la demanda de petróleo para 2024 en 70.000 barriles por día (bpd), o alrededor del 7 ,2%, hasta los 
900.000 bpd . La agencia citó como principal motivo una desaceleración de la demanda china como el principal impulsor del 
crecimiento más débil de la demanda global. En ese sentido, la AIE dijo que espera ahora que la demanda china crezca sólo 
en 180.000 bpd en 2024, ya que una desaceleración macroeconómica más amplia coincide con una mayor adopción de 
vehículos eléctricos. 
 
En ese sentido, la AIE señaló en su informe mensual que, con el crecimiento de la demanda de petróleo en China 
aparentemente agotándose, y sólo aumentos o caídas modestos en la mayoría de los demás países, las tendencias actuales 
refuerzan sus expectativas de que la demanda global  se estabilizará a finales de esta década . 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó Expansión, el gestor aeroportuario AENA  ha cerrado el trimestre central de la temporada de verano (junio a 
agosto) con los mejores datos de su historia: 93,46 millones de pasajeros, un 8,5% más que en el mismo periodo de 2023, 
que hasta ahora había sido el mejor. Este récord también se extiende al número de operaciones (753.441, un 7,9% más) y a 
las mercancías (313.131 toneladas, un 22% más). 
 
Agosto confirma la tendencia de crecimiento que experimentan los aeropuertos españoles desde que comenzó la recuperación 
tras el hundimiento por el Covid. El pasado mes de agosto se registraron 32,12 millones de pasajeros, un 7,4% más que en 
2023 y un 8,9% por encima de 2019. 
 
En el acumulado del ejercicio (8M2024), el alza es del 10,1%, aunque llega al 11,4% si se compara con las magnitudes de 
2019, que en su momento establecieron un récord. AENA revisó el pasado junio sus cálculos para el ejercicio completo. 
Ahora prevé un avance del 8,3% en la cifra de viajeros. Esto significa que el crecimiento en los próximos meses debería 
moderarse. 
 
. El diario elEconomista,es informó ayer que el fondo Castlelake, que es accionista mayoritario de la promotora AEDAS 
HOMES (AEDAS)  con algo más del 79% del capital, se encuentra en contacto con un fondo de inversión internacional que ha 
mostrado interés por hacerse con su participación en la inmobiliaria. Según explicaron fuentes del sector al diario, el fondo 
comprador no cuenta con presencia en España, por lo que AEDAS sería su puerta de entrada a nuestro país, posicionándose 
al frente de una de las mayores promotoras.  
 
Antes de este fondo han sido otros los que han intentado quedarse con AEDAS. Sin embargo, las elevadas expectativas de 
precio que maneja Castlelake para dar el relevo en la promotora están siendo uno de los factores que dificultan la operación. 
Así, las mismas fuentes apuntan que el fondo tiene el objetivo de ingresar cerca de EUR 1.000 millones por su participación. 
 
. Expansión destaca en su edición de hoy, de acuerdo a diversas fuentes del sector energético, que Qatar Investment Authority 
(QIA), fondo de inversión estatal de Qatar, aspira a seguir incrementando su participación en IBERDROLA (IBE) , la mayor 
energética española, hasta más del 10% y para ello ya ha comunicado sus intenciones al Gobierno español porque necesitaría 
su autorización. El fondo de inversión es el primer accionista de IBE con el 8,7% del capital social. En IBE declinaron hacer 
comentarios  
 
Por otro lado, el portal Bolsamania.com informó que IBE y BP (BP-GB) han creado una empresa conjunta al 50%, Castellón 
Green Hydrogen, para construir una planta de hidrógeno verde de 25 MW en la refinería de BP en Castellón, que se espera 
esté operativa en el 2S2026. Esta iniciativa, que cuenta con la participación del Instituto Tecnológico de la Energía (ITE), ha 
obtenido una financiación de EUR 15 millones de los programas de ayuda a la Cadena de Valor Innovadora y Conocimiento 
en Hidrógeno Renovable del Plan Español de Recuperación, Transformación y Resiliencia, con fondos asignados por 
NextGenerationEU de la Unión Europea (UE).  
 
. Expansión informó ayer que IAG ha nombrado consejero delegado de Level, su filial de vuelos económicos de largo radio, a 
Rafael Jiménez Hoyos, hasta ahora director de producción de Iberia, también adscrita al grupo hispano británico. El cambio 
será efectivo a partir del próximo 1 de octubre. 
 
. El diario Expansión informó ayer que el ministro de Economía, Comercio y Empresa, Carlos Cuerpo, ha mantenido su 
preocupación por la OPA hostil lanzada por BBVA  sobre BANCO SABADELL (SAB) , pese al visto bueno del Banco Central 
Europeo (BCE) a la operación. Cuerpo ha recordado que aún está pendiente lo que pueda decir la Comisión Nacional de los 
Mercados y la Competencia (CNMC) y, posteriormente, la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). 
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Cuerpo ha insistido así en que las principales preocupaciones para el Gobierno sobre la OPA siguen siendo las relacionadas 
con el excesivo grado de concentración que existiría una vez realizada la fusión, el impacto en materia de inclusión 
financiera, la afectación en el acceso al crédito de las pymes, siendo SAB un banco eminentemente dedicado a pymes o la 
implicación potencial en el empleo. "En este ámbito no ha habido ninguna novedad. En un escrupuloso respeto del 
procedimiento y de los pasos del propio procedimiento, para nosotros no ha habido ninguna información nueva con respecto 
a la que teníamos a principios de verano", ha explicado el ministro en una jornada organizada por el Consejo General de 
Economistas (CGE), según informa Europa Press. 
 
Por otro lado, Expansión informó ayer que BBVA ha abierto una nueva oficina en Houston (Texas, EEUU) con el objetivo de 
liderar la financiación de la transición energética en EEUU. La iniciativa forma parte de los planes de crecimiento del banco 
en el país y se integra en su operación de Corporate & Investment Banking (CIB) de EEUU. 
 
. LABORATORIOS ROVI (ROVI)  comunicó a la CNMV que ha quedado inscrita en el Registro Mercantil de Madrid la escritura 
pública de reducción de capital social en la cuantía de EUR 166.823,70 mediante la amortización de 2.780.395 acciones 
propias de la sociedad. Dichas acciones amortizadas han quedado excluidas de la negociación con efectos a 13 de septiembre 
de 2024 en el Sistema de Interconexión Bursátil y en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.  
 
En consecuencia, el capital social de ROVI ha quedado fijado en EUR 3.074.145,72, dividido en 51.235.762 acciones 
ordinarias de EUR 0,06 de valor nominal cada una, las cuales confieren un total de 51.235.762 votos (uno por cada acción). 
Mediante la amortización de estas acciones, los accionistas incrementan automáticamente su porcentaje de participación en 
el capital social. 
 
. Según informa hoy Expansión, TELEFÓNICA (TEF)  y un grupo de otras once grandes compañías de telecomunicaciones 
mundiales han creado una joint venture con la multinacional sueca Ericsson para acelerar al máximo el negocio de la venta 
de herramientas de software (denominadas API) para ajustar a medida las funciones de las redes de telecomunicaciones. El 
negocio de la venta de las API para que los grandes usuarios empresariales puedan programar las redes de las telecos y 
adaptarlas a sus necesidades específicas es uno de los grandes nichos de crecimiento que aspiran a lograr los operadores 
en los próximos años. 
 
. Expansión informa hoy que el grupo español de energías renovables que cotiza en España GRENERGY (GRE) ha ampliado 
el acuerdo estratégico firmado a principios de año con el gigante chino BYD, multinacional de alta tecnología, especializada 
en sistemas de baterías a gran escala. El acuerdo es clave para que GRE pueda desarrollar su megaproyecto Oasis en 
Atacama (Chile). 
 
El convenio, por el que BYD suministrará equipos a GRE, incluye ahora una fase adicional, con lo que la capacidad total 
asciende a 3.000 MW.  Está previsto que la llegada de las instalaciones se produzca en el 2T2025 y que entre en operación 
a lo largo de ese mismo año. 
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