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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras una negativa semana, en la que el repunte de los rendimientos de los bonos ha lastrado el 
comportamiento de las bolsas europeas y estadounidenses, los mercados de valores de estas 
regiones afrontan a partir de HOY la última semana de octubre, semana que presenta agendas 
macroeconómica  y empresarial  muy intensas . Así, y centrándonos en la primera de ellas, cabe 
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destacar que en los próximos días se publicarán en la Eurozona, sus principales economías y en 
EEUU las primeras estimaciones del PIB del 3T2024, que esperamos confirmen lo que viene 
descontando el mercado: que la economía de la Eurozona, lastrada por la debilidad de la alemana y 
la francesa, las dos mayores de la región, está prácticamente estancada, a las puertas de entrar en 
recesión, y que la estadounidense ha seguido creciendo a un ritmo sólido durante el periodo. 
Además, durante la semana también se publicarán las estimaciones preliminares de los IPCs de 
octubre en la Eurozona y en sus principales economías. En este sentido, señalar, que por efectos 
base, se espera que la inflación haya repuntado ligeramente en octubre en la región del euro con 
relación al nivel alcanzado en septiembre, algo que entendemos no debe cambiar los planes del BCE 
de seguir bajando sus tasas de interés de referencia, ya que es algo que tiene recogido en sus 
proyecciones. Además, y en EEUU, esta semana también se publica el índice de precios del 
consumo personal, el PCE del mes de septiembre, que es, como siempre señalamos, la variable de 
precios más seguida por la Reserva Federal (Fed) y que se espera haya seguido acercándose en el 
citado mes al objetivo del 2% establecido por el banco central estadounidense. Por último, el viernes, 
y en EEUU, se dará a conocer el informe de empleo no agrícola del mes de octubre, informe que 
puede estar muy desvirtuado por el impacto en el mercado laboral del país de las huelgas y, sobre 
todo, del paso de los huracanes Helen y Milton por los estados del sudeste de EEUU, por lo que será 
complicado sacar conclusiones sobre el estado real del mercado laboral del país, aunque, en 
principio, creemos que éste sigue siendo sólido. 
 
En lo que hace referencia a la agenda empresarial, cabe destacar que esta semana la temporada de 
publicación de resultados empresariales trimestrales coge “velocidad de crucero” tanto en las 
principales plazas bursátiles europeas, incluida la española, donde a lo largo de la semana, entre 
otras compañías del Ibex-35, darán a conocer sus cifras los grandes bancos españoles, empezando 
MAÑANA por el Santander (SAN), como en Wall Street. En este último mercado a lo largo de los 
próximos días 5 de los componentes del grupo que se ha venido llamando como “los 7 Magníficos”, 
entre ellos Apple (AAPL-US), Microsoft (MSFT-US), Amazon (AMZN-US), Alphabet (GOOGL-US) y 
Meta Platforms (META-US), que representan algo más del 23% de la capitalización del S&P 500, 
darán a conocer sus cifras, al igual que lo harán otras 145 compañías de este índice. Las 
valoraciones, especialmente de los grandes valores tecnológicos, son muy exigentes, lo que sitúa el 
“listón de sus resultados” muy elevado. Es por ello que los inversores estarán muy atentos a lo que 
digan todas estas compañías sobre sus expectativas de resultados a medio plazo, algo que 
entendemos determinará cómo reaccionan las cotizaciones de estos valores tras la publicación de 
sus cifras trimestrales. Debido a su elevado peso en los índices, su comportamiento condicionará 
sobremanera el de los mismos, pudiendo determinar la tendencia de cierre mensual en las bolsas 
de valores estadounidenses y, por “simpatía”, también de las europeas. 
 
Señalar, además, que los inversores también deberán procesar a comienzos de semana dos factores 
de corte geopolítico. Así, el pasado sábado de madrugada la aviación israelí llevó a cabo un ataque 
de tipo “quirúrgico” a instalaciones militares iraníes, en respuesta al ataque que con misiles balísticos 
llevó a cabo Irán contra Israel a comienzos de mes. No parece, sin embargo, que, de momento, el 
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ataque vaya a provocar un incremento en la ya elevada tensión que soporta la región, lo que se 
refleja en la fuerte caída que esta madrugada está experimentando el precio del crudo -el hecho de 
que Israel no haya atacado instalaciones petrolíferas iraníes también tiene mucho que ver en la 
reacción del precio de esta materia prima-. Los inversores llevaban semanas esperando con mucha 
incertidumbre la repuesta israelita, por lo que, tras el mencionado ataque, que no parece que vaya a 
tener respuesta a corto plazo por parte de Irán, creemos que los mercados dejarán por el momento 
de lado este tema.  
 
Además, cabe resaltar que el resultado de las elecciones legislativas en Japón, en las que el partido 
en el poder ha perdido la mayoría absoluta de la que gozaba desde hace décadas, ha provocado 
una fuerte caída del yen con relación al dólar y el fuerte repunte de la bolsa japonesa, en la que las 
cotizaciones de las grandes compañías exportadoras del país han reaccionado al alza. 
 
Para empezar la semana, esperamos que HOY, en una sesión en la que las agendas macro y 
empresarial son más livianas de lo que van a ser en los próximos días, los principales índices 
bursátiles europeos abran al alza, siguiendo de esta forma a los futuros de los índices de Wall Street, 
que presentan significativos avances. Decir, además, que las bolsas asiáticas han cerrado esta 
madrugada en su mayoría con avances, lideradas, como ya hemos comentado, por la japonesa; que 
el dólar se muestra firme con relación al resto de principales divisas mundiales; que el precio del 
crudo, como también hemos explicado, cae con fuerza, y que el del oro cede ligeramente. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

• TRATON (8TRA-DE): resultados 3T2024; 
• Wacker Chemie (WCH-DE): resultados 3T2024; 
• Philips (PHIA-NL): resultados 3T2024; 
• Royal KPN (KPN-NL): resultados 3T2024; 
• Galp Energia (GALP-PT): resultados 3T2024; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Five Star Bancorp (FSBC-US): resultados 3T2024; 
• Ford Motor (F-US): resultados 3T2024; 
• ON Semiconductor (ON-US): resultados 3T2024; 
• Waste Management (WM-US): resultados 3T2024; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según la Encuesta de Población Activa, que elabora el Instituto Nacional de Estadística (INE), el número de ocupados 
aumentó en España en el 3T2024 en 138.300 personas r especto al trimestre anterior, hasta los 21.823.000 , lo que 
representa un incremento del 0,64%. En términos desestacionalizados el aumento intertrimestral fue del 0,37%. El empleo 
privado se incrementó este trimestre en 155.500 personas, hasta las 18.282.200. El empleo público disminuyó en 17.100 
personas, hasta las 3.540.800. Además, en los últimos 12 meses el empleo creció en 376.600 personas. 
 
Por su parte, en el 3T2024 el desempleo bajó en 1.200 personas, h asta 2.754.100 . La variación trimestral del desempleo 
fue del -0,04%. En términos desestacionalizados descendió un 2,39%. En los 12 últimos meses el desempleo disminuyó en 
140.400 personas. 
 
Por su parte, la tasa de desempleo se situó en el 3T2024 en el 11 ,21%, siete centésimas menos que en el anterior. 
 
Por último, señalar que el número de personas activas subió en 137.100, las  hasta 24.577.100 . En el último año esta 
variable se incrementó en 236.100 personas. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó el viernes que el índice de precios a la producción (IPP) bajó en Esp aña 
en el mes de septiembre el 2,3% con relación a agos to . En el mes las actividades que más contribuyeron al incremento 
del IPP en el mes fueron las de fabricación de aceites y grasas vegetales y animales (+0,7% en el mes) y la de producción de 
metales preciosos y de otros metales no férreos (+1,3% en el mes). En sentido contrario, las que más lastraron al IPP en el 
mes fueron las actividades de producción, transporte y distribución de energía eléctrica (-8,8% en el mes) y las de refino de 
petróleo (-8,3%). 
 
En tasa interanual el IPP descendió el 5,2% en el mes de septiembre (-1,4% en agosto) . Por destino económico de los 
bienes, los sectores industriales que tuvieron influencia negativa en la evolución de la tasa anual del IPP fueron: i) energía, 
cuya variación se situó en el -16,8%, 10,6 puntos por debajo de la de agosto, debido al descenso de los precios de la 
producción, transporte y distribución de energía eléctrica, del refino de petróleo y, en menor medida, de la producción de gas; 
distribución por tubería de combustibles gaseosos, frente al incremento en el mismo mes de 2023; ii) bienes intermedios, que 
presentó una tasa anual del -1,4%, dos décimas inferior a la del mes anterior, a causa de que el aumento de los precios de la 
fabricación de productos químicos básicos, compuestos nitrogenados, fertilizantes, plásticos y caucho sintético en formas 
primarias fue menor que en septiembre del año anterior; y iii) bienes de consumo no duradero, que disminuyó su variación 
anual dos décimas, hasta el 1,5%, consecuencia de que los precios de la fabricación de aceites y grasas vegetales y animales 
subieron menos que en el mismo mes del año pasado. 
 
La tasa de variación interanual del IPP sin energía d isminuyó dos décimas en septiembre, hasta el 0,4% , y se situó 5,6 
puntos por encima de la del IPP general. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer el viernes el BCE, la oferta monetaria M3 aumentó en la Eurozona un 3, 2% en el mes de septiembre 
en tasa interanual, hasta los EUR 16.549 millones . La tasa de crecimiento superó a la del 2,9% que había alcanzado en 
septiembre y que era la lectura que esperaban los analistas del consenso de FactSet. 
 
El BCE publicó además que los préstamos bancarios a hogares en la Eurozona aum entaron un 0,7% en tasa interanual, 
hasta los EUR 6.900 millones en septiembre (+0,6% en  agosto) . La tasa de crecimiento interanual de septiembre fue la 
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más rápida alcanzada por esta variable desde la del mes de octubre de 2023. A su vez, los préstamos a empresas 
aumentaron un 1,1% en septiembre en tasa interanual , hasta los EUR 5.160 millones (+0,8% en agosto) . El crecimiento 
general del crédito al sector privado, que abarca tanto a los hogares como a las empresas no financieras, repuntó hasta el 
1,6% en septiembre frente al 1,5%. 
 
. Según dio a conocer el BCE el pasado viernes, las expectativas de inflación que manejan los consu midores para los 
próximos 12 meses en la Eurozona bajaron ligeramente  al 2,4% en septiembre desde el 2,7% de agosto , situándose en 
su nivel más bajo desde septiembre de 2021. La incertidumbre sobre las expectativas de inflación para los próximos 12 meses 
se mantuvo sin cambios, también en su nivel más bajo desde febrero de 2022, cuando Rusia invadió Ucrania. 
 
A su vez, las expectativas de inflación de los consumidores d e la Eurozona a 3 años también bajaron en septiembre , 
hasta el 2,1% y desde el 2,3% de agosto , situándose a su nivel más bajo desde febrero de 2022.  
 
Por otra parte, las expectativas de crecimiento de los ingresos de los consumidores aumentaron en septiembre a una 
tasa del 1,3%, desde el 1,2% de agosto , mientras que las expectativas de crecimiento del gasto nominal durante los próximos 
12 meses se mantuvieron estables en el 3,2%, su nivel más bajo desde febrero de 2022. Las expectativas de crecimiento 
económico se mantuvieron estables en el -0,9%, pero las de la tasa de desempleo a 12 meses aumentaron al 10,6% desde 
el 10,4% de agosto. 
 
. El índice que mide el clima de negocios de Alemania,  que elabora el instituto IFO, subió en su lectura de octubre 
hasta los 86,5 puntos desde los 85,4 puntos de sept iembre , cuando se situó a su nivel más bajo desde enero. La lectura, 
además, superó los 85,6 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. La de octubre es la primera alza que 
experimenta este indicador en seis meses. 
 
El subíndice que mide la percepción que sobre la sit uación actual de la economía de Alemania tienen las  empresas 
subió igualmente en octubre, en su caso hasta los 8 5,7 puntos desde los 84,4 puntos de septiembre , quedando también 
por encima de los 84,2 puntos que había proyectado el consenso. A su vez, el subíndice que mide las expectativas 
empresariales subió en su lectura de octubre hasta los 87,3 puntos desde los 86,3 puntos del mes prese nte , superando 
también los 86,8 puntos que esperaban los analistas.  
 
Según manifestó Clemens Fuest, presidente del IFO, las expectativas de las empresas son más alentadoras, pero marcadas 
por el escepticismo. En ese sentido señaló que la economía alemana detuvo el declive por el momento. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó el vienes que el índice de confianza del consumidor de 
Francia cayó hasta los 94,0 puntos en octubre frent e a los 94,9 puntos de septiembre . La lectura quedó igualmente por 
debajo de los 94,5 puntos que esperaba el consenso de analistas de FactSet. La lectura se mantuvo de este modo en octubre 
muy por debajo de su promedio a largo plazo de 100 puntos. 
 
En octubre los consumidores franceses siguieron sint iéndose pesimistas sobre sus perspectivas financier as (-7 
puntos vs -6 puntos en septiembre) y su nivel de vi da (-41 puntos vs -38 puntos en septiembre) . Además, las intenciones 
de ahorro disminuyeron (37 puntos vs 40 puntos en septiembre), la capacidad de ahorro futura cayó (13 puntos vs 15 puntos 
en septiembre), las preocupaciones sobre el empleo futuro aumentaron (31 puntos vs 26 puntos en septiembre) y las 
expectativas de inflación aumentaron (-49 puntos vs -53 puntos en septiembre). Mientras tanto, las opiniones de los hogares 
sobre la realización de compras importantes se mantuvieron sin cambios (-29 puntos). 
 

• REINO UNIDO 
 
. El índice de confianza de los consumidores del Reino  Unido, que elabora la consultora GfK, bajó en su l ectura de 
octubre hasta los -21 puntos desde los -20 puntos d e septiembre , situándose de esta forma el indicador a su nivel más 
bajo en lo que va de ejercicio, aunque estuvo en línea con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. La confianza 
de los consumidores británicos se vio principalmente lastrada en octubre por los posibles aumentos de impuestos sobre los 
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hogares y las empresas en el presupuesto del nuevo gobierno, que se dará a conocer esta semana. Tres de los cinco 
componentes de la encuesta disminuyeron.  
 

• EEUU 

. Según el último informe de resultados de FactSet, la tasa media de crecimiento de beneficios de las c ompañías S&P 
500 para el 3T2024 se mantiene en la actualidad en el 3,6%, frente al 4,3% esperado al final del trimestre. Asimismo, la 
tasa media de crecimiento de los ingresos se sitúa actualmente en el 4,9%. Del 37% de las compañías que han presentado 
sus resultados trimestrales, el 75% han batido las previsiones de beneficio por acción, lo que es inferior al 78% de la tasa 
media a un año del 78%, y de la tasa media a cinco años, del 77%.  
 
Adicionalmente, el 59% ha superado las estimaciones de ventas del consenso, lo que está también por debajo de la tasa 
media a un año, del 62%, y de la tasa media a cinco años, del 69%. 
 
En conjunto, las compañías han informado de benefici os que están un 5,7% por encima de las previsiones , lo que 
supera sorpresa positiva media a un año del 5,5%, pero está por debajo de la sorpresa positiva media a cinco años, del 8,5%. 
Además, en conjunto las compañías están informando de ventas que están un 1,2% por encima de las estimaciones del 
consenso, lo que supone una mejora con respecto a la sorpresa positiva media a un año del 0,8%, pero es menor que la 
sorpresa positiva media de crecimiento de las ventas a cinco años, del 2,0% 
 
. La lectura final del índice de sentimiento de los c onsumidores de EEUU, elaborado por la Universidad de Michigan, 
se revisó al alza hasta los 70,5 puntos en octubre , desde su lectura preliminar de 68,9 puntos, marcando su tercer mes 
consecutivo de subidas y alcanzando su mayor nivel de los últimos seis meses. Tanto el subíndice de condiciones económicas 
actuales (64,9 puntos vs 62,7 puntos previos; 63,3 puntos; septiembre) y el de expectativas (74,1 puntos vs 72,9 puntos 
previos; 74,4 puntos; septiembre) se revisaron al alza.  
 
El repunte de este mes se debió a las mejoras modestas de las condiciones de compra de los bienes duraderos, en parte 
debido a la flexibilización de los tipos de interés. Las próximas elecciones a la presidencia en EEUU ocupan un lugar 
preponderante sobre las expectativas de los consumidores. En términos globales, los consumidores que esperaban una 
victoria de Harris cayeron desde el 63% del mes pasado hasta el 57% de este mes. El sentimiento de los republicanos, que 
creen que una presidencia de Trump es mejor para la economía, aumentó un 8%, incrementando la confianza de que su 
candidato podría ser el próximo presidente.  
 
Mientras, las expectativas de inflación para el año que viene  se mantuvieron sin cambios en el 2,7%, por debajo de la 
estimación preliminar del 2,9% , e igualando las del mes anterior, en lo que supone su menor previsión desde diciembre de 
2020, mientras que las expectativas de inflación a cinco años disminuy eron hasta el 3,0%, en línea con su lectura 
preliminar , aunque ligeramente por debajo del 3,1% del mes de septiembre, previsión cercana a su máximo anual. 
 
. Los nuevos pedidos para los bienes manufacturados d e uso duradero de EEUU disminuyeron un 0,8% en septie mbre 
hasta los $ 284.800 millones , tras la caída revisada del 0,8% del mes de agosto, y ligeramente menos que la caída del 1,0% 
esperada por el mercado, En septiembre los pedidos de los equipos de transporte, que han caído en tres de los últimos cuatro 
meses, lideraron las caídas, con un -3,1%. Los pedidos también cayeron en maquinaria (-0,2%); ordenadores y productos 
electrónicos (-0,3%); y bienes de capital (-2,8%).  
 
Excluyendo los pedidos de transporte, los nuevos ped idos de bienes duraderos aumentaron un 0,4% , frente al aumento 
del 0,5% del mes de agosto. Excluyendo también los pedidos de defensa, los nuevos pedidos disminuyeron un 1,1%, tras la 
caída del 1,3% del mes anterior. Los pedidos para bienes de capital no destinados a defensa, excluyendo los aviones, que 
son una buena aproximación a los planes de gastos de los negocios, aumentaron un 0,5% en septiembre, tras un aumento 
del 0,3% el mes anterior, y superando las previsiones de mercado de un aumento del 0,1%. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El portal digital Bolsamania.com informó el viernes que el Consejo de Administración del grupo EiDF acordó por unanimidad aceptar 
la renuncia voluntaria de Fernando Romero como consejero y presidente y el nombramiento de Eduard Romeu como nuevo presidente de la 
compañía. Por su parte, Joan Gelonch continuará como consejero delegado junto al resto del equipo directivo, y Rebeca Alonso se incorpora 
como consejera dominical. La decisión de Romero, que se mantendrá como principal accionista y senior advisor de EiDF, cuenta con el apoyo 
de los principales accionistas del grupo y completa la renovación del órgano directivo de la empresa iniciada en enero. 
 
. Según informó el viernes el diario Cinco Días, ENDESA (ELE) se ha interesado por los activos hidroeléctricos que ACCIONA ENERGÍA 
(ANE) ha puesto a la venta en España, y que están valorados en unos EUR 1.000 millones. El diario señala que ELE realizará una oferta no 
vinculante la próxima semana, fecha establecida por ANE para recibir las primeras muestras de interés por una cartera de 34 centrales 
hidroeléctricas, con una potencial total de unos 626 MW. 
 
. Según informa hoy el diario Expansión, REPSOL (REP), la primera petrolera española, retomará próximamente las operaciones de 
perforación en Libia, de acuerdo a un comunicado emitido por la petrolera estatal libia National Oil Corporation (NOC). En el mismo, la empresa 
libia informó también que la petrolera italiana Eni (ENI-IT) y la británica British Petroleum (BP-GB) reanudaron las exploraciones de crudo y 
gas en Libia, suspendidas desde 2014. 
 
. OHLA anunció a la CNMV que su filial OHL Operaciones, S.A.U. (el Emisor) ha solicitado a los titulares de los bonos de su emisión de bonos 
senior garantizados (Split Coupon Senior Secured Notes due 2026 (ISIN: XS2356570239)/ (ISIN: XS2356571120) su consentimiento para 
aprobar la temporal renuncia a ciertos derechos recogidos en los términos y condiciones de los Bonos que permitan el retraso en el pago del 
cupón de los Bonos de 15 de septiembre de 2024 mientras siguen las negociaciones de la sociedad con un grupo representativo de los 
tenedores de los Bonos (el Grupo Ad Hoc) y sus grupos de interés para la firma de un contrato de lock-up, en los términos del documento de 
solicitud de consentimiento preparado por el Emisor con fecha 25 de octubre de 2024 (Consent Solicitation Memorandum).  
 
El Aplazamiento de Pago de Intereses en Efectivo solicitado bajo el Documento de Solicitud de Consentimiento es hasta el 15 de noviembre 
de 2024. En la medida en que el agente de cálculo (calculation agent) reciba adhesiones al Contrato de LockUp por parte de Bonistas que 
representen al menos el 50% del nominal de los Bonos no más tarde del 15 de noviembre de 2024, el Aplazamiento de Pago de Intereses en 
Efectivo estará sujeto a la condición de que el pago de dichos intereses en efectivo se realice en la fecha más próxima entre (a) la fecha en 
que todas las transacciones y documentos relacionados con la operación de recapitalización sean efectivos, y (b) el 31 de marzo de 2025, a 
menos que el Contrato de Lock-Up se resuelva en cualquier momento, en cuyo caso el Aplazamiento de Pago de Intereses en Efectivo dejará 
de tener efectos. Los Bonistas pueden obtener una copia del Documento de Solicitud de Consentimiento de The Bank of New York Mellon 
SA/NV Dublin Branch. De conformidad con los términos del Documento de Solicitud de Consentimiento, el plazo para el envío de instrucciones 
electrónicas (Electronic Consent Instructions) (tal y como este término se define en el Documento de Solicitud de Consentimiento) por los 
Bonistas finalizará a las 5:00 p.m. (Hora Central Europea) del 30 de octubre de 2024, sin perjuicio de la posibilidad de que el mismo pueda 
extenderse, re-abrirse o finalizarse de acuerdo con los términos del Documento de Solicitud de Consentimiento. 
 
. Según informa hoy el diario Expansión, el BANCO SANTANDER (SAN)  y el gestor de activos norteamericano Orchard Global se han aliado 
para lanzar un instrumento de EUR 350 millones para financiar créditos puente en el sector de las infraestructuras en España. Se trata de la 
entrada de Orchard en el país, donde hasta la fecha solo había participado en la refinanciación de una empresa de gestión de residuos por 
un importe que no ha trascendido. 
 
. Expansión informa hoy que la farmacéutica REIG JOFRE (RJF)  entra en salud digital tras aliarse con DyCare, una start-up especializada en 
fisioterapia en línea, para ofrecer servicios de rehabilitación y de ejercicios a domicilio, basado en inteligencia artificial (IA). La herramienta 
estará disponible en España y Francia. 

 
“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)” 


