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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Los mercados de valores europeos y estadounidenses afrontan a partir de HOY una nueva 
semana en la que tanto la agenda macroeconómica com o la empresarial se presentan 
bastante intensas . Además, las bolsas, sobre todo las europeas, deberán procesar lo dicho por el 
ministro de Finanzas chino, Lan Fo'an, en la tan anticipada rueda de prensa celebrada el pasado 
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sábado, sobre el plan fiscal que tiene previsto implementar el Gobierno del país, tema sobre que 
elaboraremos más adelante. 
 
Centrándonos en la agenda macroeconómica de la semana, cabe destacar que la cita más relevante 
es la reunión que mantendrá el jueves 17 el Consejo de Gobierno del BCE, en la que se espera que 
la institución vuelva a bajar su tasa de interés de depósito en 25 puntos básicos, para situarla en el 
3,25%. De confirmarse este movimiento, sería el tercero en este sentido que lleva a cabo el BCE 
desde el pasado mes de junio. Los inversores dan por hecho que el BCE volverá a bajar sus tasas, 
por lo que, de no hacerlo, sería muy mal recibido por los mercados de bonos y de acciones. No 
obstante, lo más importante será conocer la opinión del BCE sobre el estado de la economía de la 
región y sobre potenciales nuevas actuaciones en materia de tipos. En este sentido, señalar que el 
mercado comienza a dudar que el BCE vuelva a bajar sus tasas de interés de referencia en la reunión 
de su Consejo de Gobierno del mes de diciembre. 
 
Además, a lo largo de la semana se darán a conocer las lecturas finales de septiembre de los IPCs 
en Francia, España e Italia, así como del conjunto de la Eurozona. No suele haber grandes 
variaciones con respecto a las lecturas preliminares de estos datos, por lo que se espera que las 
cifras corroboren que el proceso desinflacionista ha seguido su curso en el mes de septiembre. En 
este caso, y de confirmarse las cifras preliminares, el impacto en el comportamiento de los mercados 
debe ser mínimo. 
 
Igualmente, durante la semana también se publicarán importantes datos en China, empezando HOY 
lunes por la balanza comercial del mes de septiembre -el superávit comercial ha superado lo 
esperado por los analistas, apoyado en un fuerte repunte de las exportaciones; las importaciones, 
por su parte, se han comportado peor de lo esperado- y acabando el viernes con el PIB del 3T2024, 
que se espera que haya crecido a una tasa interanual del 4,7%. Cabe señalar que los inversores de 
todo el mundo han vuelto a interesarse por los mercados chinos tras el anuncio por parte de las 
Autoridades del país de importantes incentivos, tanto monetarios como fiscales, para impulsar la 
economía del país y alcanzar el objetivo de crecimiento económico para 2024 de cerca del 5%. 
 
Finalmente, y en EEUU, el jueves se darán a conocer las cifras de ventas minoristas y de la 
producción industrial de septiembre, datos que servirán para comprobar con qué fuerza ha finalizado 
esta economía el 3T2024. 
 
En lo que hace referencia a la agenda empresarial, cabe destacar que durante la semana la 
temporada de publicación de resultados trimestrales coge ritmo en Wall Street, con empresas de la 
relevancia en sus sectores de actividad como Bank of America (BAC-US), Goldman Sachs (GS-US), 
Citigroup (C-US) o Netflix (NFLX-US) dando a conocer sus cifras. En Europa la temporada de 
publicación de resultados trimestrales inicia su andadura, con empresas como LVMH (MC-FR), Nokia 
(NOKIA-FI), Vinci (DG-FR), Volkswagen (VOW3-DE), ASML Holding (ASML-NL), Nestlé (NESN-CH) 
o Rio Tinto (RIO-GB) publicando sus cifras de ventas y de beneficios, correspondientes al 3T2024. 
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Como siempre señalamos, tan importante o más que las cifras que den a conocer las compañías 
serán las expectativas que sobre el devenir de sus negocios comuniquen los gestores de las mismas 
a los analistas e inversores. 
 
Por último, y centrándonos en lo dicho el sábado por el ministro de Finanzas chino, Lan Fo'an, cabe 
señalar que no ofreció respuestas detalladas sobre el tamaño y el alcance real del plan fiscal que 
pretende implementar el Ejecutivo chino para impulsar la economía del país -ver sección de 
Economía y Mercados para un mayor detalle-. Aun así, Lan describió una larga lista de desafíos de 
alta prioridad que prometió abordar, aunque no terminó de cuantificar el importe del endeudamiento 
adicional que planea alcanzar el Gobierno de cara al próximo año y sobre hasta dónde llegará el 
gobierno para estimular el consumo privado. 
 
Centrándonos en la sesión de HOY, cabe señalar que la agenda macroeconómico y empresarial es 
muy liviana, destacando principalmente la publicación por parte de Volkswagen (VOW3-DE) de las 
cifras provisionales de ventas e ingresos, correspondientes al 3T2024, cifras que serán analizadas 
en detalle por los inversores dadas la dificultades por las que atraviesa el sector del automóvil 
europeo, muy penalizado por una batería de decisiones de corte político que están teniendo un 
impacto muy relevante en la estrategia del sector. Habrá que estar atentos, igualmente, a la reacción 
en bolsa de los sectores más expuestos al mercado chino, tales como el de lujo o el de las materias 
primas minerales, a la exposición por parte del ministro de Finanzas chino del plan fiscal que 
pretende sacar adelante el Gobierno del país y que, como ya hemos señalado, no terminó de 
cuantificar.  
 
Para empezar, esperamos que HOY los principales índices bursátiles europeas abran sin tendencia 
fija, con los inversores a la espera de las citas más relevantes de la semana, que tendrán lugar a 
partir de MAÑANA. Por lo demás, comentar que esta madrugada las bolsas asiáticas han cerrado 
de forma mixta, con la japonesa cerrada por la celebración de una festividad local en el país; que el 
dólar se muestra sólido con respecto a las principales divisas occidentales; que el precio del crudo 
viene a la baja y que el del oro repunta ligeramente. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• eDreams ODIGEO (EDR): Inicio Roadshow; 
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Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Frankfurt Airport (FRA-DE): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de septiembre de 2024; 
• Volkswagen (VOW3-DE): ventas e ingresos 3T2024; 
• Galp Energia (GALP-PT): ventas, ingresos y estadísticas operativas del 3T2024; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El pasado viernes la agencia crediticia Fitch Ratings mantuvo en “AA -“ la calificación del riesgo soberano de Francia 
aunque modificó la perspectiva de la misma a “negat iva” desde “estable” . Según Fitch, los riesgos de política fiscal han 
aumentado desde su última revisión. Así, y en palabras de la agencia, el deslizamiento fiscal proyectado para este año coloca 
a Francia en una peor posición fiscal inicial, y ahora esperamos déficits fiscales más amplios, lo que lleva a un aumento 
pronunciado de la deuda gubernamental hacia el 118,5% del PIB para 2028. 
 
Cabe recordar que la calificación crediticia de Standard & Poor's para Francia es “AA-“ con perspectiva “estable” y la de 
Moody's de en “Aa2” con perspectiva “estable”. 
 
. Según la lectura final del dato, publicada por la Oficina Federal de Estadística alemana, el índice de precios de consumo 
(IPC) de Alemania se mantuvo estable (0,0%) en el me s de septiembre con relación a agosto , quedando la lectura en 
línea con su preliminar y con lo esperado por los analistas del consenso de FactSet. 
 
En tasa interanual el IPC de Alemania subió el 1,6% ( 1,9% en el mes de agosto), lectura que igualmente s e situó en 
línea con su preliminar y con lo proyectado por los  analistas . La inflación alemana se sitúa de este modo a su nivel más 
bajo desde el mes de febrero de 2021. La desaceleración de la inflación en septiembre fue consecuencia principalmente de 
la caída de los precios de los bienes (-0,3% vs 0% en agosto), con una fuerte caída de los precios energéticos (-7,6% vs -
5,1% en agosto), que compensó con creces un ligero aumento de los precios de los alimentos (1,6% vs 1,5% en agosto). Al 
mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los servicios bajó ligeramente en el mes (3,8% vs 3,9% en agosto).  
 
La inflación subyacente , que excluye para su cálculo los precios de los alimentos y de la energía, subió en septiembre el 
2,7%, algo menos que el 2,8% que lo había hecho en agosto , situándose a su nivel más bajo desde enero de 2022. 
 
A su vez, y también la lectura final del dato, el IPC armonizado (IPCA) de Alemania bajó en el mes d e septiembre un 0,1% 
con relación a agosto, mientras que en tasa interan ual repuntó el 1,8% (2,0% en agosto) . Ambas lecturas se situaron en 
línea con sus preliminares y con lo proyectado por los analistas. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Según datos de la Oficina Nacional de Estadística (ONS) británica, el Producto Interior Bruto (PIB) del Reino Unido se 
expandió un 0,2% en el mes de agosto con relación a  julio, mes en el que se mantuvo estable (0,0%) . La lectura estuvo 
en línea con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet.  
 
En el mes de agosto la producción del sector de los servicios creció el  0,1%. Por su parte, la producción del sector 
industrial se expandió un 0,5% (+0,2% estimado por el consenso) , impulsado por la producción del sector de las 
manufacturas, que aumento el 1,1% (0,3% esperado por el consenso), principalmente por la fabricación de vehículos de motor, 
remolques y semirremolques (3,6%) y metales básicos y productos metálicos (2,3%). También hubo contribuciones positivas 
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del suministro de agua, alcantarillado, gestión de residuos (1,5%) y servicios públicos (1,2%), que se vieron parcialmente 
compensadas por una caída del 4% en la minería y la explotación de canteras, principalmente una caída del 4,2% en la 
extracción de petróleo crudo y gas natural. Por su parte, la producción de la construcción también creció un 0,4% en agosto, 
impulsada por las nuevas obras (1,6%).  
 

• EEUU 

. El índice de precios a la producción (IPP) aumentó en EEUU un 1,8% en tasa interanual en septiembre , su menor 
aumento en siete meses, tras el incremento del 1,9% del mes de agosto, que había sido revisado al alza, pero superando las 
previsiones del 1,6% del consenso. El IPP subyacente se aceleró hasta el 2,8% desde el 2,6% del mes anterior, superando 
también la previsión del 2,7% del consenso. 
 
En términos mensuales, los precios cargados al públi co se mantuvieron sin cambios en septiembre (0,0%) , por debajo 
del repunte del 0,2% del mes anterior, e inferior al incremento previsto del 0,1% por el mercado. Los precios de los servicios 
aumentaron un 0,2% en septiembre, tras el aumento del 0,4% de agosto, liderado por el aumento del 3,0% en el precio de los 
servicios de depósito. Los subíndices de maquinaria y de venta al por mayor de vehículos; los de mobiliarios minoristas, de 
aplicaciones y artículos portátiles de oficina; de software publicitario; de venta de ropa al por mayor; y de servicios de pasajeros 
de aerolíneas también aumentaron. Mientras, los precios de los bienes disminuyeron un 0,2%, liderados por la caída del 5,6% 
de los precios de las gasolinas. Los precios del combustible diésel, del combustible de aeroplanos; de huevos de gallina; de 
gasóleo para calderas; de resinas plásticas y de materiales, también se redujeron. 
 
Por su lado, el IPP subyacente en términos mensuales aumentó un 0,2% en septiembre, menos que el 0,3% de agosto, pero 
en línea con lo esperado. 
 
. El índice de sentimiento de los consumidores de EEUU, elaborado por la Universidad de Michigan disminuyó en su 
lectura preliminar del mes de octubre hasta los 68, 9 puntos , desde su lectura de 70,1 puntos de septiembre, que había 
sido la más alta en cinco meses, quedando por debajo de la previsión del consenso de 70,8 puntos. El subíndice de 
condiciones actuales se debilitó en octubre hasta los 62,7 puntos, desde los 63,3 puntos de septiembre, y por debajo de los 
64,3 puntos esperados por el mercado. Asimismo, el subíndice de expectativas también quedó por debajo tanto de la lectura 
del mes anterior (72,9 puntos vs 74,4 puntos), como con respecto a la previsión del consenso de 75,0 puntos. 
 
En el segmento de precios, las expectativas de infla ción para el año que viene repuntaron un 2,9%, desd e el 2,7% 
anterior , pero las de a cinco años vista se suavizaron hasta el 3,0%, desde el 3,1% previo. Los consumidores continúan 
expresando su frustración por los precios elevados. No obstante, las condiciones de los negocios a largo plazo aumentaron 
hasta su mayor lectura en seis meses, mientras que tanto las finanzas personales actuales como las previstas se suavizaron 
ligeramente, según indicó la directora de la encuesta, Joanne Hsu. 
 

• CHINA 
 
. En una conferencia de prensa el sábado, el ministro de Finanzas Lan Fo'an señaló un próximo paquete de medidas 
de política fiscal para impulsar la economía . El mismo incluye elevar el techo de la deuda a una escala relativamente 
grande para reemplazar la deuda oculta del gobierno local. Fo'an promocionó la acción como la "medida de alivio de la deuda 
más fuerte" en los últimos años. Señaló que 2,3 billones de yuanes en fondos siguen disponibles este año de bonos de 
propósito especial (cuota no utilizada más ingresos no utilizados de bonos ya emitidos). También recordó que el límite de 
deuda del gobierno local se incrementó en más de 2,2 billones de yuanes en 2023 y 1,2 billones de yuanes en 2024.  
 
Además, prometió un conjunto de herramientas de política fi scal para ayudar a estabilizar el mercado inmobilia rio , 
incluidos bonos de propósito especial del gobierno local, fondos especiales y políticas tributarias. Los bonos especiales 
también se utilizarán para comprar el inventario existente para viviendas asequibles. Por último, señaló que también se 
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considerarán reformas tributarias de apoyo. Se emitirán bonos especiales del Tesoro para apoyar a los grandes bancos 
comerciales estatales en la reposición del capital básico de nivel 1. 
 
. Según datos de la Oficina Nacional de Estadísticas, el índice de precios al consumo (IPC) de China aum entó un 0,4% 
en septiembre en tasa interanual , situándose por debajo del aumento previsto por el mercado del 0,6%, lectura similar a la 
del mes de agosto. La lectura de septiembre supone el octavo mes consecutivo de aumento de precios, pero al menor ritmo 
desde el mes de junio. Los precios no alimentarios cayeron un 0,2%, tras el aumento del 0,2% del mes de agosto, con los 
precios del transporte contrayéndose de forma más profunda (-4,1% vs -2,7%; agosto), debido a los menores precios del 
petróleo. Además, los precios de la vivienda cayeron (-0,1% vs lectura plana; agosto) en un entorno de esfuerzos 
gubernamentales para continuar regulando el mercado de la propiedad. Mientras, el crecimiento de los precios se ralentizó en 
salud (1,2% vs 1,3%; agosto); y educación (0,6% vs 1,3%; agosto). En el segmento de precios de los alimentos, los precios 
aumentaron por segundo mes consecutivo, con la mayor tasa de crecimiento en 20 meses (3,3% vs 2,8%; agosto).  
 
La inflación subyacente, que excluye los precios de  la energía y de los alimentos, aumentó un 0,1% en tasa interanual, 
su menor aumento desde febrero de 2021 , tras un incremento del 0,3% en agosto. En términos mensuales, el IPC se 
mantuvo sin cambios, frente al aumento del 0,4% del mes de agosto, que era el incremento esperado por el mercado. 
 
. Según la Dirección General de Aduanas, el superávit comercial de China aumentó en agosto h asta los $ 91.020 
millones , desde los $ 67,810 millones del mismo mes del año anterior, superando también las previsiones de mercado de un 
superávit de $ 83.900 millones, ya que las exportaciones aumentaron a un ritmo muy superior a las importaciones. Las 
exportaciones aumentaron un 8,7% interanual, hasta un máximo de 23 meses de $ 308.650 millones, superando unas 
previsiones de un incremento del 6,5%, para marcar la mayor lectura desde marzo de 2023 y acelerándose desde el repunte 
del 7,0% del mes de julio.  
 
Mientras, las importaciones aumentaron un 0,5%, una fuerte desaceleración desde el aumento del 7,2% del mes de julio, que 
había sido el mayor incremento en tres meses, e inferior al aumento del 2,0% esperado por el consenso, debido a una frágil 
demanda doméstica. 
 
Desglosando por países, el superávit con EEUU aumentó hasta los $ 33.810 mill ones en agosto , desde los $ 30.840 
millones en julio. En el acumulado a 8M2024, el superávit con EEUU se situó en los $ 608.490 millones, con las exportaciones 
aumentando un 4,6%, hasta los $ 2,31 billones, mientras que las importaciones crecieron menos, un 2,5% hasta los $ 1,71 
billones. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. OHLA  anuncia que el viernes su filial OHL Operaciones, S.A.U. (Emisor) ha obtenido el consentimiento de los titulares de 
los bonos de su emisión de bonos senior garantizados (Split Coupon Senior Secured Notes due 2026 (ISIN: XS2356570239)/ 
(ISIN: XS2356571120) a las propuestas planteadas en el documento de solicitud de consentimiento publicado por el Emisor 
el 7 de octubre de 2024 (Consent Solicitation Memorandum). En consecuencia, el Emisor (i) tendrá de plazo para pagar el 
cupón de los Bonos del 15 de septiembre hasta el 18 de octubre de 2024 y (ii) podrá llevar a cabo la extensión de la fecha de 
vencimiento de la financiación puente obtenida por OHLA el 19 de mayo de 2023 en relación con la desinversión en OHL 
Servicios Ingesan, S.A.U. hasta una fecha no posterior al 31 de marzo de 2025. 
 
. Bolsamania.com informó el viernes que la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) tiene previsto 
publicar el nuevo marco regulatorio de la retribución financiera (RF) de redes de electricidad 2026-2031 antes de final de año. 
Este factor será fundamental para los resultados de REDEIA (RED) y ENDESA (ELE)  a medio y largo plazo. 
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. El diario digital elEconomista.es informó que el ministro de Economía, Carlos Cuerpo, ha asegurado este viernes que, si la 
Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) se va a la llamada fase 2, en la que el regulador nacional hace 
un análisis más profundo, la OPA del BBVA  sobre el BANCO SABADELL (SAB)  podría extenderse "varios meses más, hasta 
bien entrado el 1T2025". 
 
. Según Europa Press, ARCELORMITTAL (MTS)  ha suscrito un acuerdo definitivo con Nippon Steel Corporation (NSC) en 
virtud del cual pagará $ 1 por la participación del 50% de la japonesa en Calvert, sociedad conjunta entre ambas empresas 
tras la adquisición de Thyssen Krupp USA en febrero de 2014, si finalmente la compañía nipona adquiere US Steel. "Nippon 
Steel ha determinado que la transferencia de acciones es el camino más seguro para recibir la aprobación regulatoria oportuna 
para la adquisición (de US Steel)", ha explicado la japonesa. "La transferencia de acciones tiene como objetivo abordar de 
manera proactiva cualquier inquietud antimonopolio que pueda surgir de la propiedad continua de Nippon Steel en Calvert 
luego de la adquisición", ha añadido. 
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que SACYR (SCYR) se ha impuesto a Abertis en la puja por la Autopista 
de Itata, un peaje que conlleva EUR 516 millones de inversión, al presentar la oferta más ventajosa. La autopista de Itata, de 
96 kilómetros, conecta las regiones de Ñuble y Biobio (Chile), situadas en el centro del país. La concesión de la Ruta de Itata 
se prolongará durante un periodo mínimo de 18 años y tendrá una cartera de ingresos de EUR 1.200 millones. Con la autopista 
de Itata, SCYR suma su cuarta concesión en el año. 
 
. Según resumió el diario Cinco Días, La electricidad distribuida por IBERDROLA (IBE)  en todo el mundo se ha situado en 
máximos históricos, hasta alcanzar los 177.943 GWh en 9M2024, tras registrar un incremento del 2,5% interanual, según los 
datos del balance energético del grupo. Este crecimiento se ha debido, principalmente, a la recuperación de la demanda 
eléctrica en todos los mercados donde la compañía está presente. 
 
Asimismo, la energética ha registrado una nueva cota histórica de generación renovable, al alcanzar los 63.300 GWh en los 
9M2024 (+7,4% interanual). La eólica marina lidera el crecimiento, con un aumento del 18%. Estas cifras están impulsadas 
por las inversiones realizadas para seguir acelerando el despliegue de las energías renovables y a la mayor producción y 
gestión de energías limpias, especialmente de las tecnologías gestionables como el almacenamiento por bombeo. En 
concreto, la eléctrica ha instalado más de 2.800 MW renovables en los últimos doce meses, (+7% interanual). Destaca la 
expansión de la eólica marina, con un crecimiento del 47,5% en el periodo, hasta rozar los 2.400 MW de capacidad, gracias 
principalmente, a los nuevos parques offshore en Francia y Alemania. Así, la capacidad renovable total del grupo supera los 
44.100 MW. Por tecnologías renovables, la eólica supera el 41% del mix energético total de la compañía, seguida de la 
hidroeléctrica, que representa un 23,3%. 
 
En España, IBE consiguió superar los 25.600 GWh de producción de renovables en 9M2024 (+24,8% interanual), a pesar de 
la menor producción de la eólica terrestre, que se vio compensada con el incremento de la generación hidroeléctrica gracias 
al almacenamiento por bombeo. 
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