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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una jornada que fue de más a menos, los principa les índices bursátiles europeos y 
estadounidenses cerraron AYER a la baja , con el CAC 40, lastrado por el mal comportamiento de 
los grandes valores del lujo, y el FTSE 100 británico, penalizado por los descensos de las grandes 
compañías mineras, liderando las caídas. Estos dos sectores, el del lujo y el de las materias primas 
minerales, habían sido los que mejor lo habían hecho durante la sesión del lunes, animados por las 
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noticias que llegaron desde China sobre la implementación en 2025 de nuevos estímulos fiscales y 
monetarios. Sin embargo, AYER los datos de la balanza comercial de China, correspondientes al 
mes de noviembre, volvieron a mostrar a los inversores la cruda realidad, ya que las importaciones 
volvieron a descender, incluso más de lo esperado por los analistas, confirmando que las Autoridades 
chinas afrontan un gran reto de cara a impulsar la demanda interna del país asiático. 
 
Estos dos sectores, por tanto, se convirtieron AYER un lastre para los principales índices bursátiles 
europeos, mientras que otro de los que mejor se viene comportando en las últimas sesiones, el del 
automóvil, volvió AYER a destacar, con los inversores aprovechando las muy penalizadas 
valoraciones de estas compañías para tomar algunas posiciones. No obstante, los retos que afronta 
el sector siguen siendo extraordinarios, sobre todo debido a las erráticas políticas que se han venido 
implementando en la Eurozona y que tanto han condicionado, para mal, los resultados de estas 
compañías. 
 
En Wall Street, y por segunda sesión de forma consecutiva, los principales índices cerraron AYER a 
la baja, lastrados por las tomas de beneficios en muchos de los valores que mejor lo han venido 
haciendo a lo largo del ejercicio, especialmente los relacionados con la Inteligencia Artificial (IA), que 
AYER se vieron penalizados por la mala acogida que tuvieron las cifras trimestrales de Oracle 
(ORCL-US), que se dieron a conocer la noche anterior. Así, y de cara a la publicación HOY de la 
lectura del IPC de noviembre en EEUU, dato que los inversores consideran trascendental para poder 
determinar si la Reserva Federal (Fed), cuando reúna la semana que viene a su Comité Federal de 
Mercado Abierto (FOMC), bajará nuevamente o no sus tasas de interés de referencia. Ante el temor 
de que la inflación se haya comportado peor de lo que se espera y con los principales índices 
bursátiles de este mercado en máximos históricos, muchos inversores han optado en las dos últimas 
sesiones por reducir ligeramente su exposición a la renta variable. Tampoco ha ayudado el 
comportamiento reciente de los bonos estadounidenses, cuyos precios llevan dos días cayendo, lo 
que ha propiciado un sensible repunte de sus rendimientos en este periodo de tiempo. Se ve que los 
inversores en este mercado también temen que las cifras de la inflación estadounidense de 
noviembre puedan ser peores de lo esperado. 
 
Así, HOY será la publicación del IPC de EEUU del mes de noviembre lo que condicione, para bien o 
para mal, el comportamiento de las bolsas europeas y estadounidenses. En principio, el consenso 
de analistas espera que el IPC general haya repuntado el 0,2% con relación a octubre, y que su 
subyacente lo haya hecho el 0,3%, lo que situaría sus respectivas tasas de crecimiento interanual 
en el 2,7% (2,6% en octubre) y en el 3,3% (3,3% en octubre). De cumplirse lo proyectado por los 
analistas, esperamos que los mercados de bonos y acciones reaccionen de forma positiva, aliviados, 
ya que, en ese caso, los inversores darán por hecho que la Fed rebajará sus tasas de interés de 
referencia en 25 puntos básicos la semana que viene. En caso contrario, si las cifras superan lo 
estimado por los analistas, y si lo hacen por mucho, es muy factible que la Fed opte por “hacer un 
alto” en el camino en su proceso de rebajas de tipos, escenario éste que será negativamente acogido 
por los inversores, tanto en los mercados de bonos como de acciones. 
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Para empezar, y a la espera que esta tarde (14:30 horas; CET) el Departamento de Trabajo publique 
las cifras de la inflación de noviembre de EEUU, creemos que las bolsas europeas abrirán sin una 
clara tendencia, posiblemente con ligeros descensos, con los inversores actuando con prudencia, a 
la espera de acontecimientos. Posteriormente, será la inflación estadounidense la que determine la 
tendencia que adoptan estos mercados al cierre de la jornada. Por lo demás, comentar que esta 
madrugada las bolsas asiáticas han cerrado de forma mixta, sin grandes cambios. En estos 
mercados se espera con impaciencia el resultado de la Conferencia Central de Trabajo Económico 
anual, que se ha iniciado HOY en China, donde se establecerán los objetivos económicos y en la 
que se determinarán los planes de estímulo para 2025. Cabe recordar que, a principios de esta 
semana, el Politburó de China, el máximo órgano político del país, se comprometió a adoptar una 
postura "moderadamente laxa" en política monetaria y un enfoque "más proactivo" para el estímulo 
fiscal de cara al próximo año, desmarcándose de este modo de la retórica cautelosa que ha venido 
manteniendo desde hace más de dos lustros. El resultado de esta reunión tendrá sin duda impacto 
en las bolsas de la región y también en las europeas, donde muchas compañías cotizadas mantienen 
una elevada exposición al mercado chino. Finalmente, cabe señalar que esta madrugada el dólar se 
muestra estable; que el precio del crudo sigue recuperando terreno; y que el del oro viene 
ligeramente a la baja. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Elecnor (ENO): Junta General Extraordinaria de Accionistas; 
• Iberpapel Gestión (IBG): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2024 por importe bruto de EUR 0,5 por acción; 

paga el día 13 de diciembre; 
• Inditex (ITX): resultados 9M2024; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Carl Zeiss Meditec (AFX-DE): resultados 4T2024; 
• British American Tobacco (BATS-GB): ventas, ingresos y datos operativos 4T2024; 
• TUI (TUI-GB): resultados 4T2024; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Adobe (ABDE-US): 4T2024; 
• Macy's (M-US): 3T2024; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que, según la estimación final del dato, el índice de precios 
de consumo (IPC) de Alemania bajó el 0,2% en el mes de noviembre con relación a octubre , lectura que estuvo en línea 
con su preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. 
 
En tasa interanual el IPC de Alemania repuntó el 2,2%  en el mes de noviembre frente al 2,0% que lo había  hecho en 
octubre , lectura que igualmente estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por los analistas. La inflación alemana 
se situó de esta forma a su nivel más elevado desde el pasado mes de julio.  
 
En noviembre la tasa de crecimiento interanual de los precios de los servicios se mantuvo sin cambios en el 4%, mientras que 
la de los precios de la energía disminuyó a un ritmo más lento (-3,7% vs -5,5% en octubre). A su vez, la tasa de crecimiento 
interanual de los precios de los alimentos se desaceleró (1,8% vs 2,3% en octubre). 
 
La inflación subyacente , que excluye los precios de los alimentos no procesados y de la energía, subió en el mes de 
noviembre hasta el 3,0% desde el 2,9% del mes de oc tubre , lo que supone su lectura más elevada en seis meses.  
 
Finalmente, y también según la lectura final del dato, señalar que el IPC armonizado (IPCA) de Alemania bajó en novi embre 
el 0,7% con relación a octubre, mientras que en tas a interanual se mantuvo estable en el 2,4% . Ambas lecturas 
estuvieron en línea con sus preliminares y con lo esperado por los analistas. 
 
Valoración: las lecturas finales del mes de noviembre de la inflación alemana estuvieron en línea con sus preliminares, como 
suele ser habitual, por lo que no aportaron novedad alguna. La aceleración en el mes tanto de la inflación general como de la 
subyacente creemos que limita, al menos de momento, la capacidad de actuación del BCE en materia de tipos de interés, por 
lo que descartamos que mañana la institución vaya a dar la sorpresa, bajando los mismos en medio punto porcentual. Nuestra 
apuesta sigue siendo que lo hará “sólo” en 25 puntos básicos. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística italiano, ISTAT, publicó ayer que la producción industrial, en datos ajustados 
estacionalmente, se mantuvo estable (0,0%) en Itali a en el mes de octubre con relación a septiembre , lectura que estuvo 
en línea con lo esperado por los analistas del consenso de FactSet. Además, la variación de la media de los últimos tres 
meses con respecto a los tres meses anteriores fue del -0,7%. 
 
En tasa interanual y en datos ajustados por calendar io la producción industrial de Italia bajó en octub re el 3,6% , algo 
menos que el descenso del 3,9% que había registrado en septiembre y que era lo esperado por los analistas. En cifras sin 
ajustar, la producción industrial de Italia bajó en octubre el 0,6% en tasa interanual. 
 

• EEUU 

. El índice de optimismo de las pequeñas empresas, que  elabora the National Federation of Independent Business 
(NFIB), subió en el mes de noviembre hasta los 101,7 punt os desde los 93,7 puntos de octubre . La lectura de noviembre 
que es la más elevada que alcanza este indicador desde junio de 2021, superó igualmente por un amplio margen los 94,5 
puntos que esperaba el consenso de analistas. 
 
Cabe señalar, igualmente, que es la primera vez en 34 meses que la lectura de est e indicador de confianza se sitúa por 
encima de la media de 50 años, que es de 98 puntos . Su comportamiento se debe, principalmente a una respuesta de las 
empresas pequeñas al resultado de las elecciones presidenciales. En ese sentido, señalar que el porcentaje neto de 
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propietarios que esperan que la economía mejore aumentó 41 puntos porcentuales en el mes, hasta un 36% neto, su nivel 
más elevado desde junio de 2020. 
 
Según los analistas de la NFIB, los resultados de las elecciones señalan un cambio importante en la política económica, 
lo que lleva a un aumento del optimismo entre los p ropietarios de pequeñas empresas . Las empresas, además, también 
se mostraron más seguras sobre las condiciones comerciales futuras después de las elecciones, rompiendo una racha récord 
de casi tres años de incertidumbre. En este sentido, estos analistas indican que los propietarios tienen especial esperanza en 
políticas fiscales y regulatorias que favorezcan un fuerte crecimiento económico, así como el alivio de las presiones 
inflacionistas. Además, los propietarios de pequeñas empresas se mostraron ansiosos por expandir sus operaciones. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que los costes laborales unitarios en el sector emp resarial no agrícola de 
EEUU crecieron el 0,8% en el 3T2024 con relación al 2 T2024 y en términos anualizados , y frente al 1,9% estimado 
inicialmente, que era lo que esperaba el consenso de analistas de FactSet. La nueva lectura refleja una revisión a la baja de 
la compensación por hora, hasta un aumento del 3,1% en el trimestre analizado. Cabe destacar que el incremento 
intertrimestral de los costes laborales unitarios en el sector manufacturero se revisó a la baja 3,6 puntos porcentuales, hasta 
un aumento del 1,7%, lo que refleja principalmente una revisión a la baja de 3,8 puntos porcentuales de la compensación por 
hora. 
 
Por su parte, la productividad laboral del sector empresarial no agrícola en EEUU aumentó un 2,2% en el 3T2024 frente 
al trimestre precedente y en términos anualizados , su mayor crecimiento en lo que va de año, y en línea con la estimación 
preliminar, aunque ligeramente por debajo del 2,3% que esperaban los analistas. Este aumento sigue al del 2,1% alcanzado 
en el 2T2024. La producción y las horas trabajadas tampoco se revisaron, aumentando un 3,5% y un 1,2% respectivamente. 
Tanto el sector empresarial como el sector manufacturero experimentaron ganancias generalizadas de productividad, del 1,7% 
y el 0,9%, respectivamente. En términos interanuales la productividad laboral a umentó un 2% en el 3T2024 . 
 

Análisis Resultados 9M2024 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. INDITEX (ITX) ha presentado esta madrugada sus resultados correspondientes a los nueve primeros meses de ejercicio 
(9M2024), que en su caso comprenden los meses de febrero a octubre, y de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS INDITEX 9M2024 vs 9M2023 / CONSENSO FACTSET 
 

 
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimación consenso FactSet. 
 

• ITX alcanzó una cifra de ventas  de EUR 27.422 millones en 9M2024, lo que supone una mejora del 7,1% interanual, 
aunque está ligeramente (-0,7%) por debajo de la cifra prevista por el consenso de analistas de FactSet. 

EUR millones 9M2024 9M2023 var % 9M2024E var %

Ventas 27.422,0 25.609,0 7,1% 27.605,4 -0,7%

EBITDA 7.967,0 7.430,0 7,2% 8.090,8 -1,5%

EBIT 5.673,0 5.192,0 9,3% 5.812,9 -2,4%

Margin (%) 20,7% 20,3% 21,1%

Beneficio antes impuestos 5.754,0 5.238,0 9,9% 5.879,6 -2,1%

Margin (%) 21,0% 20,5% 21,3%

Beneficio neto 4.449,0 4.102,0 8,5% 4.539,9 -2,0%

Margin (%) 16,2% 16,0% 16,4%
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• Las colecciones de la campaña otoño/invierno fueron muy bien recibidas por los clientes de ITX. Las ventas a tipo 

de cambio constante crecieron un 10,5%, con una buena evolución tanto en tienda como online y en todos los 
formatos. ITX destacó que continúa operando con márgenes muy satisfactorios en todas las líneas de la cuenta de 
pérdidas y ganancias. 
 

• Por su parte, el margen bruto  de ITX aumentó un 7,2% interanual, hasta los EUR 16.291 millones, lo que supone 
un 59,4% de la cifra de ventas (+4 p.b. con respecto a 9M2023). 
 

• Asimismo, el cash flow de explotación (EBITDA)  de ITX también se incrementó un 7,2% interanual, hasta los EUR 
7.967 millones, aunque es inferior (-1,5%) al importe estimado por el consenso de analistas.  
 

• Así, el beneficio neto de explotación (EBIT)  mejoró un 9,3% con respecto al mismo periodo del año precedente, 
hasta situarse en EUR 5.673,0 millones, un 2,4% menor a la cifra estimada por el consenso de FactSet. En términos 
sobre ventas, el margen EBIT alcanzó el 20,7%, mejorando el 20,3% de 9M2023, pero inferior al 21,1% que esperaba 
el consenso. 
 

• El beneficio antes de impuestos (BAI)  se elevó un 9,9% interanual, hasta los EUR 5.754,0 millones, lo que supone 
un 21,0% de las ventas (vs 20,5%; 9M2023). 
 

• Con todo ello, el beneficio neto atribuible  de ITX alcanzó los EUR 4.449,0 millones en 9M2024, un 8,5% interanual 
más, pero también menor (-2,0%) a la cifra esperada por el consenso de FactSet. 
 

• Además, ITX indicó que las colecciones de la campaña otoño/invierno siguen siendo muy bien recibidas por sus 
clientes. Las ventas en tienda y online a tipo de cambio constante entre el 1 de noviembre y el 9 de diciembre de 
2024 han crecido un 9% con respecto al mismo periodo de 2023. 
 

• Adicionalmente, ITX señaló que continua con una fuerte generación de fondos y la reinversión en el negocio. La 
posición financiera neta del grupo creció un 3,0% hasta EUR 11.824 millones. El dividendo final del ejercicio 2023 
(EUR 0,77 brutos por acción) lo pagó el 4 de noviembre de 202. 
 

• En 9M2024 ITX ha realizado aperturas en 45 mercados. Al cierre del período, ITX operaba 5.659 tiendas. 
 

• Perspectivas:  
 

o ITX tiene presencia en 214 mercados, con una baja cuota en cada uno de ellos y en un sector altamente 
fragmentado, por lo que ve fuertes oportunidades de crecimiento. El crecimiento del espacio bruto anual en 
el periodo 2024-2026 lo estima ITX en alrededor del 5%. 

o A los tipos de cambio actuales, ITX reitera su estimación de un impacto divisa de alrededor de -3,0% en las 
ventas en 2024.  

o En 2024 ITX espera un margen bruto estable (+/-50 puntos básicos).  
o En el presente ejercicio ITX está realizando inversiones para incrementar la capacidad operativa, obtener 

eficiencias y aumentar la diferenciación hasta un nivel superior. Estima unas inversiones ordinarias de 
alrededor de EUR 1.800 millones en 2024.   

o Ante las importantes oportunidades de crecimiento futuro, ITX está ejecutando un plan de expansión 
logística en 2024 y 2025. Este programa de inversiones extraordinario de dos años centrado en la expansión 
del negocio destina EUR 900 millones para incrementar la capacidad logística en cada uno de los ejercicios 
2024 y 2025. Estas inversiones cumplen con los más estrictos estándares de sostenibilidad e incluyen la 
tecnología más avanzada. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. En relación a la propuesta del Consejo de Administración de PROSEGUR CASH (CASH)  a la Junta General de Accionistas 
relativa a la distribución de un dividendo con cargo a reservas voluntarias a razón de EUR 0,0404 brutos por cada acción en 
circulación con derecho a percibirlo en la fecha de pago, lo que supone un dividendo total máximo de EUR 59.990.504,87, a 
abonar en cuatro pagos iguales, CASH ha acordado el calendario relativo al cuarto pago del Dividendo (correspondiente al 
25% del total del Dividendo), a razón de EUR 0,0101 brutos por acción en circulación con derecho a percibirlo:  
 

• 12 de diciembre de 2024. Último día de negociación de las acciones de CASH con derecho a percibir el cuarto pago 
del Dividendo (last trading date).  

• 13 de diciembre de 2024. Fecha desde la cual –inclusive– las acciones de CASH cotizan sin derecho a percibir el 
cuarto pago del Dividendo (ex date).  

• 16 de diciembre de 2024. Fecha efectiva de liquidación de las operaciones realizadas el last trading date y en la que 
se determinan los titulares inscritos con derecho a percibir el cuarto pago del Dividendo (record date).  

• 17 de diciembre de 2024. Fecha de pago del cuarto pago del Dividendo. 
 
. BODEGAS RIOJANAS (RIO)  informa que ha concluido el proceso de firma del Plan de Reestructuración de Deuda Bancaria 
anunciado en septiembre. Este acuerdo se ha firmado en los siguientes términos:  
 

i. La adhesión al plan ha alcanzado el 99% del pool bancario.  
ii. La masa de deuda afectada por el plan asciende de EUR 26,54 millones.  
iii. Se ha recalendarizado el saldo vivo de los préstamos, junto como una reducción progresiva de los límites de las 

cuentas de crédito con un vencimiento máximo en 2028.  
iv. Se convierte en préstamo circulante por valor de EUR 4,9 millones.  
v. Carencia de un año desde la fecha de efectos de la Operación.  

 
Este acuerdo permite optimizar la estructura financiera del grupo, dotándolo de la estabilidad necesaria para abordar los 
objetivos estratégicos fijados para los próximos ejercicios. Dichos objetivos permitirán consolidar sus marcas en los mercados 
nacionales e internacionales, así como avanzar en la ejecución del plan estratégico de la sociedad. 
 
. OHLA informó ayer a la CNMV que la filial de la Sociedad, OHL Operaciones, S.A.U. (el Emisor), ha obtenido la aprobación 
por parte de titulares de su emisión de bonos senior garantizados (Split Coupon Senior Secured Notes due 2026) (ISIN: 
XS2356570239 / XS2356571120) que representan más del 90% del importe principal de los Bonos en circulación a la 
propuesta de acuerdos recogida en el memorando de solicitud de consentimiento (consent solicitation memorandum) 
publicado por el Emisor el 2 de diciembre de 2024.  
 
Con este nivel de apoyo, OHLA cuenta con los votos suficientes para aprobar los Acuerdos de los Bonistas por medios 
electrónicos de una Resolución Extraordinaria (Extraordinary Resolution). No obstante, la Solicitud de Consentimiento 
(Consent Solicitation) permanecerá abierta, y los tenedores de los Bonos podrán seguir votando hasta las 11:00 a.m. del 6 de 
enero de 2025, después de lo cual los Acuerdos de los Bonistas serán efectivos y no será necesario celebrar la asamblea de 
bonistas para aprobar los Acuerdos de los Bonistas, cuya convocatoria se realizó de conformidad con el Memorando de 
Solicitud de Consentimiento. 
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. En relación con el expediente de penalizaciones iniciado por Renfe aplicando a TALGO (TLGO) , que supone una 
penalización por importe de EUR 116 millones por retrasos en la entrega de los trenes correspondientes del proyecto S106, 
TLGO ha recibido una nueva notificación, mediante la cual:  
 
• Se confirma la reclamación de las penalizaciones.  
• Se anuncia el envío de una orden de ingreso para el pago de la cantidad referida, que asciende a EUR 116 millones.  
 
TLGO, tras realizar un análisis exhaustivo de la situación, ha procedido a remitir una contestación formal en la que:  
 
• Reafirma la improcedencia de las penalizaciones impuestas.  
• Aporta nuevos argumentos y justificaciones que refuerzan la validez y suficiencia de las razones previamente presentadas.  
 
TLGO desea reiterar su compromiso con la protección de los intereses de todos sus empleados, clientes, accionistas y demás 
grupos de interés y continuará adoptando todas las medidas legales necesarias para ello. Asimismo, se compromete a informar 
puntualmente de cualquier novedad relevante que pueda derivarse de este procedimiento. 
 
. VIDRALA (VID)  hace público que una vez revisada la documentación remitida, la CNMV ha aprobado la admisión a 
negociación de las nuevas acciones de la sociedad derivadas de la ampliación de capital con cargo a reservas de libre 
disposición con el fin de asignarlas gratuitamente a los accionistas de la sociedad, una vez que la ampliación de capital resultó 
inscrita en el Registro Mercantil de Álava, y una vez que la escritura de ejecución de la ampliación de capital se ha presentado 
al Registro Mercantil de Álava, encontrándose pendiente de inscripción. 
 
Se ha verificado la admisión a cotización, y las nuevas acciones cotizarán en las Bolsas de Valores de Bilbao y Madrid desde 
el día 11 de diciembre de 2024. El pasado 30 de abril de 2024 la Junta General de Accionistas de VID aprobó una ampliación 
de capital con cargo a reservas de libre disposición con el fin de asignarlas gratuitamente a los accionistas de la Sociedad, en 
la proporción de 1 acción nueva por cada 20 acciones existentes de la sociedad.  
 
Tras su ejecución por parte del Consejo de Administración, la ampliación de capital quedó fijada en los siguientes términos: 
(i) el importe de la ampliación de capital asciende a EUR 1.628.588,10; (ii) se han emitido y puesto en circulación 1.596.655 
acciones ordinarias de la única clase y serie de la sociedad, de EUR 1,02 de valor nominal cada una ellas.  
 
Tras la inscripción de dicha ampliación, el capital social de VID asciende a EUR 34.200.365,40. El capital social se halla 
dividido en 33.529.770 acciones ordinarias y de una sola serie, de EUR 1,02 de valor nominal cada una de ellas, que 
constituyen una sola clase, todas ordinarias, que están representadas mediante anotaciones en cuenta y se hallan 
íntegramente suscritas y totalmente desembolsadas. 
 
. El diario Expansión informa hoy que el grupo tecnológico español INDRA (IDR) puja por el sistema de pagos del transporte 
público de Londres, valorado en £ 1.500 millones (unos EUR 1.800 millones), un importe que no incluye el IVA del 20%. El 
grupo español es uno de los dos finalistas de la licitación realizada por el organismo público Transport for London (TfL) para 
el conocido como Proteus Contract. Su rival es Cubic Transportation Systems, la firma norteamericana que ganó el contrato 
cuando salió a concurso por última vez, que presta el servicio desde 2014 y que en 2022 se le prorrogó hasta agosto de 2025. 

 

 
“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)” 


