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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión que fue claramente de menos a más, lo s principales índices bursátiles 
europeos y estadounidenses cerraron AYER al alza , muy cerca de sus niveles más elevados del 
día. La jornada comenzó en Europa con muchas dudas, con los inversores pendientes de la creciente 
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tensión entre Ucrania y Rusia y, sobre todo, intentando procesar los resultados trimestrales, 
correspondientes a su 3T2025, que la noche anterior había publicado la fabricante de chips para el 
sector de la Inteligencia Artificial (IA), la estadounidenses NVIDIA (NVDA-US). Como explicamos 
AYER, la reacción inicial de los inversores a las cifras dadas a conocer por la compañía fue negativa, 
a pesar de que, tanto los resultados publicados como las nuevas estimaciones que comunicaron al 
mercado sus gestores, superaron con cierta holgura lo esperado por los analistas. El “listón” estaba 
muy alto, de ahí la primera reacción del mercado, reacción que, como luego explicaremos, no fue la 
definitiva. La relevancia para las bolsas de los resultados de la compañía y, especialmente, de cómo 
fueron recibidos, deriva de dos motivos: i) el elevado peso relativo que mantiene NVIDIA (NVDA-US) 
en los principales índices estadounidenses, dado que, junto a APPLE (AAPL-US), es la compañía 
de mayor capitalización bursátil del mundo y ii) su relevancia en el incipiente negocio de la 
Inteligencia Artificial (IA), en el que es referente, sector cuyos principales valores han propiciado en 
gran medida el gran comportamiento que han tenido las bolsas estadounidenses durante el presente 
ejercicio. 
 
Así, y durante gran parte de la sesión, el miedo a que la guerra de Ucrania termine extendiéndose a 
más países y la mala acogida inicial de los resultados de NVIDIA (NVDA-US) lastraron el 
comportamiento de los índices en Europa. Sin embargo, el hecho de que Wall Street, yendo de 
menos a más, recuperase el terreno cedido inicialmente a poco de comenzar la sesión terminó por 
animar a los inversores en Europa, propiciando el repunte de los índices, que cerraron todos ellos 
con ganancias. En este sentido, cabe recordar lo que venimos señalando en las últimas sesiones: 
que muchos valores y los índices de estos mercados están muy sobrevendidos, lo que es factible 
que facilite un pequeño rebote de los mismos en el corto plazo. 
 
En Wall Street, los principales índices que, como hemos señalado, comenzaron la sesión de AYER 
a la baja, se giraron al alza poco después del comienzo de la misma, animados por la recuperación 
de las acciones de NVIDIA (NVDA-US), las cuales, tras una segunda lectura por parte de los 
inversores de sus cifras y de las expectativas de negocio dadas a conocer por la compañía, y tras 
una sesión de idas y vueltas, fueron capaces de cerrar con un avance del 0,5%. No ocurrió lo mismo 
con el resto de los valores que integran el grupo conocido como de los “7 magníficos”, que AYER, 
lastrados por la fuerte caída de las acciones de Alphabet (GOOGL-US; -5%) -la compañía ha sido 
acusada por el Departamento de Justicia de mantener un monopolio en su negocio de búsquedas 
en Internet y se le quiere forzar a vender parte de su negocio- lastraron el comportamiento de los 
principales índices bursátiles estadounidenses, aunque todos ellos fueran capaces de cerrar al alza, 
aunque algo por debajo de sus niveles más altos del día. En esta ocasión fueron los sectores más 
tradicionales, como el de las utilidades, el de los bancos, el industrial o el de materiales, los que 
mejor se comportaron.  
 
HOY, y en una sesión que presenta una agenda macroeconómica bastante intensa, esperamos que, 
al menos al comienzo, las bolsas europeas mantengan el buen tono con el que cerraron AYER. La 
principal cita del día será la publicación en la Eurozona, sus dos principales economías: Alemania y 
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Francia, en el Reino Unido y en EEUU de las lecturas preliminares de noviembre de los índices de 
gestores de compra sectoriales, los PMIs que elabora la consultora S&P Global. En principio se 
espera que estos indicadores adelantados de actividad sigan mostrando que la economía de la 
Eurozona mantiene su débil expansión gracias al sector de los servicios, mientras que la 
estadunidense continúa expandiéndose a buen ritmo, igualmente apoyada en la fortaleza de su 
sector servicios. Datos peores de lo esperado, especialmente en la Eurozona, pondrían nuevamente 
sobre la mesa la posible entrada en recesión de esta economía y aumentarían la probabilidad de 
que el BCE lleve a cabo una nueva rebaja de sus tasas de interés de referencia en la reunión que 
mantendrá el mes que viene su Consejo de Gobierno. Es más, creemos que muchos inversores 
retomarían sus apuestas de que la rebaja pudiera incluso ser de medio punto. La reacción de los 
bonos y las bolsas europeas en este supuesto podría ser positiva, con “las malas noticias” ejerciendo 
de catalizador en estos mercados-. 
 
Por lo demás, comentar que esta madrugada las bolsas asiáticas han cerrado de forma mixta, con 
los mercados chinos sensiblemente a la baja; que el dólar muestra gran solidez y continúa ganando 
terreno con relación al resto de principales monedas; que los bonos están estables, al igual que lo 
está el precio del crudo, y que el del oro viene con fuerza al alza. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Viscofan (VIS): descuenta derecho de suscripción correspondiente al dividendo flexible por importe bruto por acción 
de EUR 1,473; paga el día 19 de diciembre; 

• Merlín Properties (MRL): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2024 por importe bruto de EUR 0,18 por acción; 
paga el 10 de diciembre; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según destaca en su edición de hoy el diario Expansión , el Gobierno sacó ayer adelante en el Congreso su reforma 
fiscal, aunque algo disminuida con respecto a su pr opuesta inicial . Así se endurece el impuesto a la banca, con nuevo 
tributo que gravará durante tres años el margen de intereses y comisiones de las entidades financieras, partiendo de un tipo 
del 1% sobre los primeros EUR 750 millones; del 3% hasta los EUR 1.500 millones; del 4,8% hasta los EUR 3.000 millones; 
del 6% hasta los EUR 5.000 millones; e incorporado ayer un nuevo tramo del 7% desde ahí.  
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Asimismo, el Gobierno traspuso la directiva europea que fija el tipo mínimo del 15% para empresas que facturan más de EUR 
750 millones antes de fin de año. Asimismo, el texto aprobado reactiva el triple alza fiscal sobre el impuesto de sociedades 
impulsada en 2016 por Cristóbal Montoro. Además, en cuanto al impuesto de sociedades se incorpora una rebaja fiscal para 
pymes y cooperativas del 23% al 17% sobre los primeros EUR 50.000 y el 20% después.  
 
En paralelo, el tipo marginal del IRPF sobre el ahorro se eleva en dos puntos, al 30% desde los EUR 300.000 de rendimientos 
de capital; se impulsa un nuevo impuesto sobre cigarrillos electrónicos; se eleva la carga tributaria sobre el tabaco y se 
introducen medidas de lucha contra el fraude de los hidrocarburos.  
 
A partir de ahí, quedan como compromisos a futuro el desarrollar un impuesto a las energéticas que no grave la inversión en 
descarbonización e insta a la Unión Europea (UE) a aplicar IVA a los pisos turísticos. Finalmente, la reforma deja fuera la 
equiparación fiscal de diésel y gasolina; el fin del régimen tributario especial de las Socimis; acabar con la exención fiscal a 
primas de seguros sanitarios; o el impuesto sobre yates, jets y otros bienes de lujo. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la lectura preliminar del dato, dada a conocer ayer por la Comisión Europea (CE), el índice de confianza de los 
consumidores de la Eurozona subió en noviembre hasta  los -12,4 puntos desde los -12,5 puntos de octubre , quedando 
la lectura en línea con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. La lectura preliminar de noviembre es la más 
elevada que alcanza este indicador adelantado de consumo privado desde la del mes de marzo de 2022. 
 
El índice de confianza de los consumidores de la Euro zona ha promediado -10,54 puntos en el periodo de 1 985 hasta 
2024, alcanzando un máximo histórico en los -1,80 puntos en diciembre de 1989 y su nivel más bajo en los -28,60 puntos en 
septiembre de 2022. 
 
. La Asociación Europea de Fabricantes de Automóviles (ACEA) publicó ayer que las matriculaciones de turismos en la 
Unión Europea (UE) aumentaron un 1,1% en tasa interan ual en octubre, hasta las 866.397 unidades , su mayor nivel en 
cuatro meses. Además, el de octubre es el primer aumento interanual que logra esta variable en tres meses. 
 
En octubre en España las matriculaciones crecieron el 7,2% en tasa interanual, mientras que en Alemania lo hicieron el 6,0% 
tras tres meses consecutivos de caídas. Por su parte, las matriculaciones bajaron en Francia (-11,1%) y en Italia (-9,1%). 
 
En el caso de los vehículos eléctricos de batería (VEB ), las matriculaciones aumentaron un 2,4% en octubr e en la UE , 
hasta las 124.907 unidades, mientras que su cuota de mercado se mantuvo estable en el 14,4%. 
 
En el periodo 10M2024 las matriculaciones totales de  automóviles aumentaron en la UE un 0,7% en tasa int eranual, 
hasta los 8,9 millones de unidades . A su vez, la cuota de mercado de los nuevos coches eléctricos a batería descendió al 
13,2% desde el 14% del año anterior, afectada en gran medida por una caída del 26,6% en Alemania. 
 
. Según dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, el índice que mide el clima empresarial 
de Francia bajó en el mes de noviembre hasta los 96 ,1 puntos desde los 97,4 puntos del mes precedente , quedando 
igualmente por debajo de los 97,0 puntos esperados por el consenso de analistas de FactSet. El índice continúa de esta forma 
por debajo de los 100 puntos donde se sitúa su media a largo plazo. 
 
El sentimiento se deterioró en la mayoría de los sec tores en el mes analizado . En la construcción de edificios bajó hasta 
los 99 puntos (vs 100 puntos en octubre), en el de servicios hasta los 99 puntos (vs 101 puntos en octubre) y en el de comercio 
minorista hasta los 98 puntos (vs 99 puntos en octubre). En sentido contrario, la confianza mejoró en el sector de las 
manufacturas, al repuntar el índice hasta los 97,9 puntos desde los 93,0 puntos del mes de octubre , superando a su 
vez los 94,0 puntos que esperaban los analistas. 
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Por su parte, el indicador de clima laboral repuntó hasta los 99 puntos (97 puntos en octubre) , acercándose a su 
promedio de largo plazo de 100 puntos, impulsado principalmente por las mejores opiniones sobre el tamaño de la fuerza 
laboral en los servicios (incluidas las agencias de trabajo temporal) y, en menor medida, en el sector manufacturero. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Trabajo publicó ayer que las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron en 6.000 
peticiones en la semana del 16 de noviembre, hasta una cifra ajustada estacionalmente de 213.000 petic iones , la más 
baja desde el pasado mes de abril. El consenso de analistas de FactSet esperaba una cifra sensiblemente superior, de 220.000 
peticiones. A su vez, la media móvil de esta variable de las últimas cuatro semanas, que resta volatilidad a la misma, bajó en 
3.750 peticiones la semana analizada, hasta las 217.750 peticiones, alcanzando de esta forma su nivel más bajo desde la 
primera semana del pasado mes de mayo. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desemple o aumentaron hasta los 1,908 millones en la semana 
del 9 de noviembre desde los 1,872 millones de la s emana precedente , situándose a su nivel más elevado en lo que va 
de ejercicio. El consenso de analistas esperaba una cifra inferior, de 1,883 millones. 
 
Valoración: lectura que sigue mostrando un mercado laboral sólido, aunque no tanto como a comienzos de ejercicio. Habrá 
que esperar a conocer las cifras de empleo no agrícola de noviembre, que se publicarán el próximo 6 de diciembre, para 
comprobar el estado real del mercado de trabajo estadounidense, dado que las cifras de octubre estuvieron muy 
distorsionadas por el paso de dos huracanes por el sudeste del país y por la huelga en Boeing (BA-US). 
 
. La Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios, the National Association of Realtors (NAR), publicó ayer que las ventas 
de viviendas de segunda mano repuntaron en EEUU un 3, 5% en el mes de octubre con relación a septiembre , hasta 
una cifra anualizada ajustada estacionalmente de 3,96 millones de unidades. Los analistas del consenso de FactSet esperaban 
una cifra algo más baja, de 3,925 millones de viviendas. En el mes de septiembre esta tasa había marcado su nivel más bajo 
en 14 años, al situarse en los 3,83 millones de unidades. 
 
En octubre el precio medio de venta de viviendas de segunda ma no aumentó un 4%, hasta los $ 407.200, poniendo fin  
a tres meses consecutivos de descensos . Cabe destacar que al cierre del mes analizado, el inventario de viviendas sin 
vender aumentó un 0,7%, hasta los 1,37 millones, lo que representa 4,2 meses de oferta al ritmo actual de ventas. 
 
. El índice de indicadores adelantados de actividad, que elabora the Conference Board, the Leading Economic Index (LEI)  
bajó en EEUU el 0,4% en el mes de octubre con relació n a septiembre , mes en el que había descendido el 0,3% (lectura 
revisada al alza desde una primera estimación de caída del 0,5%). El consenso de analistas de FactSet esperaba un descenso 
en el mes de este indicador del 0,3%.  
 
Durante el período de seis meses entre abril y octu bre de 2024, el LEI cayó un 2,2%, un poco más que su  disminución 
del 2,0% durante el período de seis meses anterior (octubre de 2023 a abril de 2024) . El mayor contribuyente negativo a 
la disminución del LEI provino de los nuevos pedidos de fabricantes, que se mantuvieron débiles en 11 de las 14 industrias. 
Además, en octubre, las horas de trabajo en el sector manufacturero sufrieron su mayor descenso desde diciembre de 2023, 
mientras que las solicitudes de seguro de desempleo aumentaron y los permisos de construcción disminuyeron, lo que en 
parte refleja el impacto de los huracanes en el sureste de EEUU. No obstante, además de los posibles impactos temporales 
de los huracanes, el LEI estadounidense siguió sugiriendo desafíos para la actividad económica en el futuro. 
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• JAPÓN  
 
. El índice de precios al consumo (IPC) de Japón dismin uyó su crecimiento hasta un 2,3% en octubre , desde el 2,5% 
del mes anterior, en lo que supone su tasa más baja desde el mes de enero, Los precios de la electricidad registraron su 
menor incremento en seis meses (4,0% vs 15,2%; septiembre), ya que los efectos de la retirada de los subsidios a la energía 
de mayo disminuyeron. Además, los precios del gas aumentaron más lentamente (3,5% vs 7,7%; septiembre). Adicionalmente, 
los precios se ralentizaron también en mobiliario y electrodomésticos (4,4% vs 4,8%; septiembre) y en cultura (4,3% vs 4,8%; 
septiembre). Además, los precios cayeron más profundamente en las comunicaciones (-3,5% vs -2,6%; septiembre) y se 
mantuvieron en educación (-1,0% vs -1,0% septiembre).  
 
Por otro lado, los precios aumentaron más en alimentos (3,5% vs 3,4%; septiembre) y en vivienda (0,8% vs 0,7%; septiembre). 
Mientras, el precio del transporte repuntó con más fuerza (0,5% vs 0,1%; septiembre); al igual que los precios de la confección 
(2,8% vs 2,6%; septiembre); la salud (1,7% vs 1,5%; septiembre) y otros elementos (1,1% vs 0,9%; septiembre). 
 
Por su parte, la inflación subyacente alcanzó un récord mínimo de  seis meses al situarse en el 2,3% , una décima menos 
que el 2,4% del mes de septiembre, pero por encima de las previsiones de los analistas de un incremento del 2,2%. En 
términos mensuales, el IPC aumentó en Japón en el mes de octubre un 0,4%, frente a la caída del 0,3% que experimentó en 
el mes de septiembre. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. En relación con una potencial colocación de un bloque de acciones ordinarias existentes de INMOBILIARIA COLONIAL (COL) , Deutsche 
Bank anuncia que Park S.à. r.l. y Sierra Nevada (Bermuda) LP (los vendedores), controladas por Aguila LTD., han colocado 31.558.544 
acciones ordinarias de la sociedad, representativas de aproximadamente el 5,0% de las acciones ordinarias existentes de la Sociedad, entre 
inversores institucionales con un precio de EUR 5,23 por acción (descuento de 5,08% con respecto al cierre de ayer), a través de una 
colocación acelerada o accelerated bookbuilt offering. Deutsche Bank ha actuado como Coordinador Global Único y Colocador Único en la 
Operación. Una vez liquidada la Operación, que se espera que ocurra en un plazo de 5 días hábiles, el 29 de noviembre de 2024, los 
Vendedores no ostentarán ninguna participación residual en la Sociedad. 
 
. El Consejo de Administración de ATRESMEDIA (A3M)  celebrado el 20 de noviembre de 2024 acordó distribuir, a cuenta de los resultados 
del ejercicio 2024, la cantidad de EUR 0,21 brutos por cada una de las 225.732.800 acciones de EUR 0,75 de valor nominal representativas 
del capital social de A3M, de las cuales 554.376 son acciones propias. La fecha de pago establecida para el dividendo a cuenta es el próximo 
día 18 de diciembre de 2024. Las fechas clave de este dividendo, de acuerdo con sus períodos de liquidación de operaciones (D+2), las 
siguientes:  
 

• Fecha de pago: 18 de diciembre de 2024 
• Record date: 17 de diciembre de /2024 
• Ex-date: 16 de diciembre de 2024 
• Last trading date: 13 de diciembre de 2024 

 
. Tras haberse cumplido la última de las condiciones a las que se encontraba sujeta la operación ayer ACERINOX (ACX) , a través de su filial 
estadounidense íntegramente participada North American Stainless (NAS), ha concluido la adquisición del 100% de las acciones de la 
compañía estadounidense Haynes International Inc. por un importe total en metálico de $ 798.735.508.  
 
El contrato de adquisición se firmó el 4 de febrero de este año, posteriormente la operación fue aprobada por la Junta General de Accionistas 
de Haynes y ha obtenido la autorización de diversas autoridades de competencia y de control de inversiones exteriores, tanto en EEUU como 
en Europa. Haynes, con domicilio en Kokomo (Indiana), donde radica su principal fábrica, y plantas en los estados de Luisiana y Carolina del 
Norte, está especializada en la fabricación y venta de aleaciones de alto rendimiento, formando, junto con VDM, dicha división en ACX. 
 
. La CNMV comunica que la Oferta Pública de Adquisición (OPA) de acciones de APPLUS (APPS)  por exclusión de negociación formulada 
por Amber EquityCo, S.L.U. sobre el 100% del capital social, exceptuando las acciones inmovilizadas que representan el 72,38% de dicho 
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capital, ha sido aceptada por 6.862.655 acciones que representan un 19,25% de las acciones a las que se dirigió la oferta y un 5,32% del 
capital social de Applus Services, S.A. De conformidad con lo dispuesto en la Ley, los valores quedarán excluidos de la negociación cuando 
la operación se haya liquidado. Dicho resultado será publicado en los boletines de cotización de las bolsas de valores correspondientes a la 
sesión del día 22 de noviembre de 2024. 
 
. IBERDROLA (IBE)  comunicó a la CNMV que Iberdrola Finanzas, (el Emisor), fijó ayer el precio y los términos y condiciones de una emisión 
de obligaciones perpetuas subordinadas verdes (Undated Reset Rate Guaranteed Subordinated Green Notes), con la garantía subordinada 
de IBE por un importe total de EUR 800 millones.  
 
La Emisión se ha estructurado en un único tramo, el importe nominal unitario de cada una de las Obligaciones es de EUR 100.000 y se 
emitirán a un precio equivalente al 100% de su valor nominal. Las Obligaciones devengarán intereses con base en un cupón fijo anual del 
4,250%, desde la fecha de emisión (inclusive) hasta (pero sin incluir) el 28 de agosto de 2030 pagadero anualmente.  
 
A partir de la Primera Fecha de Revisión (inclusive), devengarán un interés igual al tipo swap a 5 años aplicable (5 year Swap Rate) más un 
margen del:  
 

(i) 1,983 % anual durante el periodo de revisión de cinco años que comienza en la Primera Fecha de Revisión;  
(ii) 2,233 % anual durante cada uno de los períodos de revisión de cinco años que comienzan el 28 de agosto de 2035, el 28 de 

agosto de 2040 y el 28 de agosto de 2045; y  
(iii) 2,983 % anual durante los períodos de revisión de cinco años subsiguientes.  

 
El Emisor tendrá la opción de diferir los pagos de intereses de las Obligaciones, sin que ello suponga un supuesto de incumplimiento. El 
interés así diferido será acumulativo y deberá ser pagado en ciertos supuestos definidos en los términos y condiciones de las Obligaciones. 
Asimismo, el Emisor tendrá la capacidad de amortizar las Obligaciones en ciertas fechas concretas o en determinados supuestos previstos 
en los términos y condiciones de las Obligaciones.  
 
Está previsto que el cierre y desembolso de la Emisión tengan lugar el 28 de noviembre de 2024, sujeto al cumplimiento de las condiciones 
suspensivas habituales en este tipo de emisiones,  
 
. En relación a la financiación, a través de un programa de obligaciones convertibles, por un importe total de hasta EUR 45 millones a 48 
meses, suscrita entre ORYZON (ORY) y Nice & Green SA, la sociedad comunica que el Inversor ha procedido a solicitar una conversión de 
obligaciones por un importe nominal conjunto de EUR 1.330.000, a un precio de conversión de EUR 1,6520 por acción, lo que representan 
805.083 acciones nuevas de EUR 0,05 de nominal cada una de ellas. ORY solicitará la admisión a negociación de las acciones nuevas en 
las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, a través del Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo). 
 
. En relación con la ejecución de la reducción de capital social mediante la amortización de acciones en autocartera de PHARMAMAR (PHM) , 
ésta ha quedado inscrita en el Registro Mercantil de Madrid la escritura de reducción de capital (y consecuente modificación estatutaria) de 
PHM por importe de EUR 79.607,40 mediante la amortización de 132.679 acciones propias de EUR 0,60 de valor nominal cada una.  
 
El capital social resultante de la reducción ha quedado fijado en EUR 10.933.336,80, dividido en 18.222.228 acciones de EUR 0,60 de valor 
nominal unitario. PHM informa de que la reducción de capital surtirá efectos el próximo día 27 de noviembre de 2024. En la Fecha de Efectos 
se producirá la exclusión de cotización de las acciones amortizadas en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, en las 
que cotiza el valor, a través del Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo). 
 
. El diario Expansión destaca hoy que el fondo canadiense Brookfield contempla aplicar una pequeña mejora en su oferta inicial por GRIFOLS 
(GRF), rechazada el pasado martes por el Consejo de Administración del fabricante de hemoderivados, siempre y cuando concluya 
favorablemente el análisis exhaustivo (due diligence) que está realizando sobre negocios del grupo, según varias fuentes cercanas a las 
conversaciones consultadas por el diario. 

 
“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)” 


