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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tal y como esperábamos, los principales índices bur sátiles europeos y estadounidenses 
comenzaron la semana manteniendo el buen tono con e l que había terminado la anterior , con 
sus principales índices, salvo excepciones puntuales, cerrando AYER al alza. En ello tuvo mucho 
que ver la buena acogida por parte de los inversores del que será el nuevo Secretario del Tesoro 
estadounidense. Así, el presidente electo de EEUU, Donald Trump, anunció que Scott Bessent, un 
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profesional con un largo recorrido en Wall Street, será finalmente el que ocupe el puesto. Bessent es 
percibido por los mercados como una persona razonable, que perece dispuesto a embridar el gasto 
público estadounidense y, por tanto, a reducir el elevado déficit público del país, a la vez que se 
propone impulsar el crecimiento económico. Su plan, conocido como “3=3=3”, consiste en lograr 
situar el déficit en el 3% en 2028 (actualmente supera el 7%), lograr que la economía estadounidense 
crezca anualmente a una tasa del 3% y aumentar la producción de petróleo del país en 3 millones 
de barriles al día. Además, se muestra razonable en materia de aranceles, ya que los considera 
como una herramienta de negociación con otros países. 
 
La reacción al nombramiento de Bessent de los distintos mercados financieros fue clarificadora: el 
dólar se depreció con cierta intensidad frente al resto de principales divisas tras muchos días al alza, 
mientras que los precios de los bonos subieron con fuerza, tanto en Europa como, sobre todo, en 
EEUU, lo que propició una fuerte caída de sus rendimientos. En ambos casos la reacción se justifica 
por la intención de Bessent de reducir el déficit público y moderar la implantación de tarifas, lo que 
reduciría la necesidad de emisión de nueva deuda por parte del Tesoro de EEUU y evitaría un 
repunte no deseado de la inflación, dando un mayor margen a la Reserva Federal (Fed) para seguir 
bajando sus tasas de interés oficiales. Si bien esta fue la reacción inicial de los mercados, habrá que 
esperar un tiempo para ver si el plan de Bessent, repleto de “buenas intenciones”, termina pudiendo 
ser implementado, sobre todo teniendo en cuenta el carácter impulsivo del que será su “jefe”. 
 
En ese sentido, cabe destacar que HOY los inversores se han levantado con la noticia de que AYER 
el presidente electo de EEUU, Donal Trump, anunció a través de las redes sociales que el primer día 
de su mandato implementará nuevas tarifas del 25% a los productos procedentes de Méjico y 
Canadá y del 10% a las importaciones procedentes de China. Trump liga estas tarifas a la 
“permisividad” de estos gobiernos con el tráfico de estupefacientes, concretamente de fentanilo, por 
lo que también señaló que las retirará en el momento que se controle el mismo. El “aviso” ha sido 
negativamente recibido en un principio en las bolsas asiáticas esta madrugada, aunque la reacción 
no ha sido demasiado dramática, cerrando sus principales índices de forma mixta y sin grandes 
cambios. Esperamos que las bolsas europeas también reaccionen en un principio de forma negativa 
y abran HOY a la baja ya que, aunque este incremento de tarifas parece ser un tema puntual, no 
deja de recordar a los inversores que Trump, durante la campaña electoral, amenazó en múltiples 
ocasiones con la implantación generalizada de tarifas a las importaciones estadounidenses. Si bien 
estamos convencidos de que habrá matices, dependiendo de los países/regiones, siempre que se 
habla de tarifas los inversores en Europa reaccionan “con miedo”. 
 
Por lo demás, comentar que la agenda empresarial de HOY, concretamente en Wall Street, es 
bastante intensa, con varias importantes compañías del sector de la distribución minoristas dando a 
conocer sus cifras trimestrales. En principio una de ellas iba a ser Macy’s (M-US), pero unos 
problemas contables sobrevenidos han hecho que la compañía retrase la publicación de sus 
resultados trimestrales. No obstante, habrá que estar atentos a lo que digan otras compañías de la 
relevancia de Kohl’s (KSS-US) o Nordstrom (JWN-US), cadenas de grandes almacenes, sobre la 
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fortaleza de la demanda de los consumidores, teniendo en cuenta que la temporada de compras 
navideñas está apunto de comenzar. En este mismo sentido, y en lo que hace referencia a la agenda 
macroeconómica, señalar que HOY lo más destacado es la publicación esta tarde en EEUU del 
índice de confianza de los consumidores del mes de noviembre, el que elabora the Conference 
Board, índice que es un buen indicador adelantado de consumo por lo que también aportará 
información sobre el ánimo con el que afrontan los consumidores estadounidenses la temporada 
navideña. 
 
Pero, además, y ya con las bolsas europeas cerradas, esta tarde se darán a conocer las actas de la 
reunión que mantuvo el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Fed a principios de 
noviembre, reunión en la que el banco central rebajó en 25 puntos básicos su tasa de referencia. Los 
inversores intentarán buscar pistas en las mismas sobre lo que pretende hacer en materia de tipos 
la Fed cuando reúna al FOMC en diciembre. Actualmente las opiniones sobre la posibilidad de que 
la Fed vuelva a bajar sus tasas o que las deje sin cambios en esa reunión están muy equilibradas, 
con los futuros dando una probabilidad del 50% a cada opción. 
 
Para finalizar, destacar que esta madrugada el dólar viene recuperando parte de lo cedido AYER, 
impulsado por el anuncio de Trump sobre la implementación de nuevas tarifas; y que tanto el precio 
del crudo como el precio del oro vienen subiendo. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

• Manchester United (MANU-GB): 1T2025; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Abercrombie & Fitch (ANF-US): 3T2024; 
• Ambarella (AMBA-US): 3T2025; 
• Best Buy (BBY-US): 3T2025; 
• Dell Technologies (DELL-US): 3T2025; 
• Dick's Sporting Goods (DKS-US): 3T2024; 
• Guess (GES-US): 3T2025; 
• HP (HPQ-US): 4T2024; 
• Kohl's (KSS-US): 3T2024; 
• Nordstrom (JWN-US): 3T2024; 
• Urban Outfitters (URBN-US): 3T2025; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó ayer que el índice de precios de la producción (IPP) bajó en Es paña el 
0,1% en el mes de octubre con relación a septiembre . Los precios que mayor repercusión negativa tuvieron en el IPP en 
el mes fueron los de la producción, transporte y distribución de energía eléctrica (-1,4% en el mes) y los de fabricación de 
productos químicos básicos, compuestos nitrogenados, fertilizantes, plásticos y caucho sintético en formas primarias (-2,2% 
en el mes). En sentido contrario, fueron los precios del refino y petróleo (+2,7% en el mes) los que mayor impacto positivo 
tuvieron en el mes en el mismo. 
 
En tasa interanual el IPP bajó en España el 3,9% en el mes de octubre (-5,2% en septiembre) .  Por destino económico 
de los bienes, entre los sectores industriales que tuvieron influencia positiva en la evolución de la tasa anual del IPRI general 
destacaron: i) energía, que presentó una variación anual del -13,0%, 3,9 puntos por encima de la del mes anterior, debido al 
incremento de los precios del refino de petróleo, frente al descenso en octubre del año pasado y a que la bajada de los precios 
de la Producción, transporte y distribución de energía eléctrica fue menor que la del mismo mes de 2023, ii) bienes intermedios, 
que aumentó su tasa tres décimas, hasta el -1,2%, consecuencia de que los precios de la producción de metales preciosos y 
de otros metales no férreos subieron, mientras que disminuyeron en octubre del año anterior. Por su parte, entre los sectores 
industriales con influencia negativa destacó el de bienes de equipo, cuya variación se situó en el 1,8%, cinco décimas por 
debajo de la de septiembre, a causa del descenso de los precios de la fabricación de vehículos de motor, que subieron en 
octubre de 2023. 
 
La tasa de variación interanual del IPP general exclu yendo los precios de la energía se mantuvo en octub re en el 0,4% , 
y se situó 4,3 puntos por encima de la del IPP general. 
 
. La producción del sector servicios aumentó en Españ a el 2,3% en septiembre con relación a agosto , en términos 
ajustados estacionalmente y por calendario, según informó ayer el Instituto Nacional de Estadística (INE).  
 
En tasa interanual la producción del sector servicio s, en datos corregidos de efectos estacionales y de  calendario, 
experimentó una variación del 5,7% en septiembre (+ 3,1% en agosto) . En la serie original, sin ajustes, la producción del 
sector servicios aumentó el 4,0% (2,2% en agosto). 
 
Si se eliminan los efectos estacionales y de calendario, la producción del comercio subió un 5,4% en tasa interanual y la de 
otros servicios un 5,7%. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. En una entrevista con el diario francés Les Echos, recogida en el diario elEconomista.es, el economista jefe del Banco Central 
Europeo (BCE), el irlandés Philip Lane, afirmó que la política mon etaria no debería seguir siendo demasiado restricti va 
durante demasiado tiempo . En ese sentido, Lane señaló que si no se abandona el territorio restrictivo, la economía no 
crecerá lo suficiente y la inflación caerá por debajo del objetivo. 
 
Además, Lane afirmó que espera un "reequilibrio" en la inflación en los próximos meses con una disminución de la de los 
servicios.  
 
En lo que hace referencia a las políticas del presid ente electo de EEUU, Donald Trump, Lane dijo que el e fecto neto 
sobre la economía mundial "es claramente negativo" , aunque señaló que la Eurozona, una economía de tamaño 
continental, no comercia exclusivamente con EEUU. 
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. El Instituto alemán IFO publicó ayer que su índice q ue mide el clima empresarial de Alemania bajó en el  mes de 
noviembre hasta los 85,7 puntos desde los 86,5 punt os de octubre , quedando además la lectura por debajo de los 86,1 
puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet.  
 
El subíndice que mide la percepción que de la situac ión actual tienen las empresas alemanas bajó a su v ez en el mes 
de noviembre hasta los 84,3 puntos desde los 85,7 p untos de octubre , situándose igualmente por debajo de los 85,5 
puntos esperados por los analistas. 
 
Finalmente, el subíndice que mide las expectativas que sobre el  estado de la economía alemana tienen las empresas 
bajó en noviembre hasta los 87,2 puntos desde los 8 7,3 puntos del mes precedente , aunque, en este caso, la lectura 
superó 86,4 puntos proyectados por el consenso. 
 
Según el IFO, la economía alemana continúa sin fuerza  y las empresas volvieron a mostrarse algo escépticas sobre los 
próximos meses. Además, señala que el clima empresarial en el sector manufacturero se deterioró, y las empresas expresaron 
un mayor escepticismo sobre los próximos meses, aunque se mostraron ligeramente más satisfechas con la situación actual. 
Por su parte, entre las empresas del sector servicios el índice de clima empresarial ha caído drásticamente, y las empresas 
se mostraron mucho más negativas sobre la situación actual y, además, adoptaron una perspectiva más pesimista. En cambio, 
el sector minorista sí experimentó mejoría, aunque su optimismo siguió estando lejos de ser generalizado. 
 

• EEUU 

. El presidente electo de EEUU, Donald Trump, anunció a yer que, como una de sus primeras órdenes ejecutiva s, 
impondrá unas tarifas del 10% adicionales sobre los  bienes de China, así como unas tarifas del 25% sob re productos 
de Canadá y México . Trump destacó que el crimen y las drogas están entrando en EEUU a través de dichos países y que 
las tarifas se mantendrán hasta que las drogas y la inmigración ilegal deje de entrar a través de las fronteras. Ya en campaña 
había prometido Trump que iba a imponer tarifas del 25% a México y a China por exportar fentanilo a EEUU, así como tarifas 
a los países que facilitasen el flujo de inmigrantes ilegales a EEUU. 
 
. El índice de Actividad Nacional (CFNAI), que elabora  la Reserva Federal de Chicago, bajó hasta los -0,4 0 puntos en 
octubre desde los -0,27 puntos de septiembre, situá ndose a su nivel más bajo en tres meses . El índice sugirió que el 
crecimiento económico volvió a disminuir. El CFNAI es un índice mensual que hace un seguimiento de la actividad económica 
general y las presiones inflacionarias. El CFNAI es un promedio ponderado de 85 indicadores mensuales existentes de la 
actividad económica nacional. Una lectura positiva del índice corresponde a un crecimiento por encima de la tendencia y una 
lectura negativa del índice corresponde a un crecimiento por debajo de la tendencia. 
 
En octubre, los indicadores relacionados con la producción contribuyeron con -0,25 puntos, por debajo de los -0,23 puntos de 
septiembre. Por su parte, los indicadores relacionados con el empleo contribuyeron con -0,12 puntos, por debajo de los -0,01 
puntos del mes presente y los de la categoría de consumo personal y vivienda con -0,01 puntos, también por debajo de los 
+0,02 puntos de septiembre. Finalmente, la contribución de la categoría de ventas, pedidos e inventarios fue de -0,02 puntos, 
por encima de los -0,04 puntos de septiembre. 
 
. El índice de manufacturas de Dallas, que elabora la Reserva Federal local, subió hasta los -2,7 puntos en noviembre 
desde los -3,0 puntos de octubre , quedando ligeramente por debajo de los -2,5 puntos que esperaban los analistas del 
consenso de FactSet. Cualquier lectura por encima de cero indica que la actividad se expandió con relación al mes precedente 
y, por debajo de ese nivel, que se contrajo. La de noviembre es la lectura más elevada que alcanza este indicador adelantado 
de actividad desde la de mayo de 2022. Por su parte, el subíndice de perspectivas de las empresas subió en noviembre 9 
puntos, hasta los 5,8 puntos, su primera lectura positiva desde principios de 2022, mientras que el subíndice de incertidumbre 
sobre las perspectivas cayó 11 puntos, hasta los 5,9 puntos. A su vez, el subíndice de producción bajó a una lectura cercana 
a cero después de subir a 14,6 puntos en octubre. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. FLUIDRA (FDR) , líder global en equipamiento y soluciones conectadas del sector de piscina y wellness, ha firmado un 
acuerdo para la compra del 100% de BAC pool systems (BAC). La empresa es un reconocido fabricante y distribuidor de 
cubiertas automáticas, manuales y de seguridad tanto para piscinas residenciales como comerciales con operaciones en 
Alemania y Suiza.  
 
BAC cuenta con un equipo de unos 60 empleados y para el 2024 estima unas ventas y EBITDA ajustado de alrededor de EUR 
13 millones y EUR 2,5 millones, respectivamente. De este modo, FDR refuerza su posición en cubiertas para piscinas en 
centro Europa, un producto sostenible que cada vez se demanda más en el mercado, ya que reduce materialmente la 
evaporación de agua y la pérdida de calor de la piscina, generando ahorros de consumo de agua de reposición y energía. La 
operación está sujeta a condiciones de cierre habituales y se prevé su finalización en el 1T2025. 
 
. La CNMV acordó, con fecha 25 de noviembre de 2024, suspender cautelarmente, con efectos inmediatos, al amparo del 
artículo 64 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, la negociación en 
las Bolsas de Valores y en el Sistema de Interconexión Bursátil de las acciones, y otros valores que den derecho a su 
suscripción, adquisición o venta, de la entidad DURO FELGUERA (MDF) , mientras es difundida una información relevante 
sobre la citada entidad. 
 
. Según informó el portal digital Bolsamania.com, ACCIONA (ANA)  construirá una nueva planta fotovoltaica para la compañía 
eléctrica peruana Kallpa Generación, en el distrito de La Joya (Arequipa, Perú), que contará con una potencia pico de 225MW. 
El parque fotovoltaico tendrá una superficie de 549 hectáreas y se conectará a la red de transmisión de Perú en la subestación 
San José (220kV). 
 
La nueva planta estará formada por 371.040 paneles bifaciales de alto rendimiento con tecnología avanzada. Se estima que 
será capaz de producir 611 GWh al año, lo que equivale al consumo medio anual de energía de 547.000 hogares, logrando 
el ahorro de 215.000 toneladas de CO2 al año. 
 
. Bolsamania.com informó ayer que el grupo industrial Sidenor ha trasladado al fondo Trilanic una oferta para hacerse con el 
29,9% de su participación en TALGO (TLGO) . Según informa el diario El Correo, Sidenor ha concretado una oferta cercana 
a los EUR 4 para hacerse con el control de TLGO. Esta cantidad valora en alrededor de EUR 150 millones la posición de 
Trilantic en la compañía y supone una prima del 19% respecto a los últimos precios de cierre de la firma vasca. 
 
En relación a este mismo asunto, el diario Expansión informó que el fondo Trilantic rechazó la oferta y puso como referencia, 
al igual que sus socios en el vehículo Pegaso (40% de TLGO) los EUR 5 por acción en metálico que Magyar Vagon ofreció a 
través de una OPA al conjunto de los acionistas de la compañía. En Pegaso, además de Trilantic, participa Torreal, el brazo 
inversor de la familia Abelló, y los hijos de los fundadores de TLGO, la familia Oriol. La participación de Trilantic, a su vez, 
pertenece a varios inversores que entraron en la plataforma de inversión creada por la gestora hace años. 
 
. Según informó ayer el portal Bolsamania.com, VISCOFAN (VIS) ha inaugurado su nueva planta productiva de envolturas en 
Rayong (Tailandia), que se dedicará a la fase de acabado de las tecnologías de celulosa y colágeno. La compañía ha invertido 
EUR 22 millones en las instalaciones. El centro cuenta con una superficie de 30.000 metros cuadrados, de los que se 
encuentran construidos 8.630 metros cuadrados. Desde esta planta, Viscofan atenderá no solo al mercado tailandés, sino que 
también apoyará la expansión del resto de mercados en el sudeste asiático. 
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El consejero delegado, José Antonio Canales García, destacó que una de las principales razones para establecer esta planta 
en Tailandia es la cercanía con los clientes que la compañía tiene en la región. La proximidad es importante, y estar aquí nos 
permite comprender mejor sus necesidades, responder más rápido y brindar soluciones más personalizadas. Además, este 
terreno nos ofrece un potencial adicional de expansión. Si las necesidades de nuestros clientes evolucionan, estamos 
preparados para adaptarnos, con capacidad para añadir nuevos procesos de producción en el futuro. No se trata sólo de una 
instalación para hoy, sino de una base para los años venideros, detalló. 
 
. El diario Expansión informa hoy que MoviStar, la marca con la que trabaja la operadora de telecomunicaciones TELEFÓNICA 
(TEF), anunció ayer una subida de precios de sus tarifas en España a partir del 13 de enero, como consecuencia del aumento 
generalizado de los costes del sector y especialmente de los principales proveedores de contenidos de televisión. Esta subida, 
que variará en función de las tarifas, no afectará a las promociones que tengan sus clientes, ya que estas se seguirán 
disfrutando hasta que termine la oferta. La mayoría de los incrementos previstos serán inferiores a los EUR 6 mensuales, y el 
más habitual será de EUR 3 al mes. 
 
. GRUPO EZENTIS (EZE) informó a la CNMV que con fecha 21 de noviembre de 2024 ha quedado inscrita en el Registro 
Mercantil de Sevilla la escritura de ampliación de capital social mediante la emisión y puesta en circulación de 9.803.030 
nuevas acciones de la Sociedad a un precio de emisión de EUR 0,112214285 por acción, todas ellas de la misma clase y 
serie que las actualmente en circulación, que han sido suscritas y desembolsadas por Global Tech Opportunities 30. Tras el 
aumento el capital social ha quedado fijado en EUR 63.112,07, representado por 487.688.830 acciones de la misma clase y 
serie, de EUR 0,000129410526425 de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, representadas 
por medio de anotaciones en cuenta. 
 
. El diario Cinco Días informa hoy que el pasado viernes, día 22, tuvo lugar en el Palacio de la Moncloa una reunión entre el 
jefe de la Oficina Económica y G-20 del Gobierno, Manuel de la Rocha, y ejecutivos de las grandes distribuidoras eléctricas y 
de las tres asociaciones sectoriales: Aelec (antigua Unesa), que integra a las grandes; y Cide y Aseme, a las que pertenecen 
más de un centenar de pequeñas distribuidoras. 
 
Al encuentro, programado desde hacía mucho tiempo, según fuentes conocedoras del mismo, asistieron el consejero delegado 
de Iberdrola España (IBERDROLA (IBE) ), Mario Ruiz Tagle; el de EDP España, Pedro Vasconcelos; el director general 
de Relaciones Institucionales y Regulación de ENDESA (ELE) , José Casas, y el director general de Redes de NATURGY 
(NTGY), Pedro Larrea. También acudieron la presidenta de Aelec, Marina Serrano; el presidente de Cide, Gerardo Cuerva y 
el de Aseme, Oriol Xalabarder. 
 
En la reunión, las compañías expusieron a De la Rocha el actual escenario de las redes eléctricas y las ya conocidas 
reivindicaciones de que se les permita invertir en mayor capacidad para poder absorber una demanda creciente, como la de 
los centros de datos, para lo que es necesario subir el actual límite de inversión anual ligado al PIB que se impone a las 
compañías (el 0,13% para la distribución y el 0,0065% para el transporte en alta tensión). 
 
En la reunión, según las citadas fuentes, no se trató sobre la tasa de retribución financiera (TRF) de las redes que la Comisión 
Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC), sino que se constató la necesidad de un marco favorable a la inversión 
en redes. 

 
“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)” 


