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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión que no contó con la referencia de Wall Street, mercado que permaneció cerrado por 
la celebración en EEUU del funeral de Estado en honor del expresidente Jimmy Carter, 
recientemente fallecido, los principales índices bursátiles europeos, en una  sesión de escasa 
actividad y bastante tranquila, cerraron la jornada  de AYER en su mayoría al alza, con la 
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excepción del DAX alemán , que lo hizo ligeramente a la baja. Por sectores, AYER destacó el buen 
comportamiento de los valores relacionados con las materias primas minerales y el de los del sector 
de la energía, mientras que los valores del sector minorista, que reaccionaron de forma negativa a 
la publicación en la Eurozona de unas pobres cifras de ventas, correspondientes al mes de 
noviembre -ver sección de Economía y Mercado-, los del automóvil y los del sector asegurador fueron 
los que peor lo hicieron. 
 
No obstante, AYER volvieron a ser los bonos los grandes protagonistas, con la atención puesta en 
los gilts británicos, cuyas rentabilidades se han disparado al alza por las dudas de los inversores de 
que el nuevo gobierno Laborista sea capaz de embridar el déficit y la elevada deuda del país -la del 
bono con vencimiento a 30 años se ha situado a su nivel más elevado desde 1998 y la del bono con 
vencimiento a 10 años al más alto desde la Gran Crisis Financiera-. Detrás de este pobre 
comportamiento de estos activos, comportamiento que está siendo negativo tanto en EEUU como 
en los principales países de la Eurozona, creemos que hay algo más que la mera preocupación de 
los inversores porque el proceso desinflacionista en las principales economías desarrolladas parece 
que se ha ralentizado en los últimos meses, lo que puede condicionar la actuación de sus bancos 
centrales en materia de tipos, siendo estos menos expeditivos de lo esperado con sus recortes de 
las tasas de interés oficiales. Así, la aparición de los que se han venido denominando como “los 
vigilantes de los bonos”, inversores que apuestan por la caída de los precios de estos activos, 
creemos que es en gran medida consecuencia de los elevados niveles de endeudamiento 
acumulados por los países desde la pandemia y la falta de “motivación” que muestran los distintos 
gobiernos por controlar los déficits públicos para proceder, de este modo, a reducir el endeudamiento 
de los países. Es más, los gobiernos, en una actitud que raya el populismo, parece que están 
dispuestos a dejar, una vez más, toda la responsabilidad de impulsar el crecimiento económico y 
financiar sus endeudamientos a los bancos centrales, tal y como ocurrió en las recientes crisis de 
deuda. Esta por ver si en esta ocasión los bancos centrales “aceptan” el reto y vuelven a intervenir 
en los mercados de bonos. 
 
De momento, y como venimos diciendo desde comienzos de año, de proseguir el castigo a los bonos 
y el incremento de sus rentabilidades, más antes que después, ello va a terminar impactando 
negativamente en el comportamiento de las bolsas occidentales. 
 
HOY será precisamente la reacción de estos activos a la publicación en EEUU de las cifras de empleo 
no agrícola del mes de diciembre lo que determinará la tendencia de cierre semanal que adoptan las 
bolsas europeas y estadounidenses. En ese sentido, cabe destacar que el consenso de analistas de 
FactSet espera que en diciembre la economía de EEUU haya generado 153.000 nuevos puestos de 
trabajo no agrícolas (136.500 en el sector privado y 16.500 en el público). Se espera, además, que 
la tasa de desempleo se haya mantenido sin cambios con relación al nivel que presentaba en 
noviembre, en el 4,2%, y que los ingresos medios por hora hayan aumentado el 0,3% con relación 
al mes precedente frente al ritmo de crecimiento del 0,4% que alcanzaron en noviembre, y que lo 
hayan hecho el 4,0% en tasa interanual, en línea con el mes anterior. 
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Si las lecturas superan lo esperado por los analistas, tanto a nivel de creación de empleo como de 
crecimiento de los salarios, la reacción de los bonos y de las acciones va a ser negativo, ya que ello 
alejaría aún más la posibilidad de que la Reserva Federal (Fed) siga recortando sus tasas de interés 
de referencia. En sentido contrario, unas cifras por debajo de lo esperado, creemos que en esta 
ocasión serían recibidas con cierto alivio por lo inversores, siendo posible que se produzca un rebote 
puntual en los precios de los bonos, lo que relajaría sus rendimientos y animaría a los inversores en 
renta variable a incrementar sus posiciones de riesgo. 
 
Para empezar la sesión, y a la espera de que esta tarde el Departamento de Trabajo de EEUU 
publique las cifras de empleo de diciembre, esperamos que los principales índices bursátiles 
europeos abran HOY sin grandes cambios, posiblemente ligeramente a la baja. En ese sentido, 
señalar que las bolsas asiáticas han cerrado esta madrugada en su mayoría a la baja, con las chinas 
lastradas por el anuncio del Banco Popular de China (PBoC) de que ha dejado de comprar bonos en 
los mercados secundarios de forma temporal. Por lo demás, destacar que esta madrugada el dólar 
viene ligeramente al alza, al igual que lo hacen el precio del petróleo y el precio del oro. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Iberdrola (IBE): descuenta derecho de suscripción preferente correspondiente al dividendo flexible por importe bruto 
de EUR 0,231 por acción; paga el día 31 de enero; 

• Gestamp (GEST): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2024 por importe bruto de EUR 0,048350 por acción; 
paga el día 14 de enero; 

• Repsol (REP): i) descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2024 por importe bruto de EUR 0,025000 por acción; 
paga el día 14 de enero; ii) descuenta dividendo ordinario a cargo de reservas de 2024 por importe bruto de EUR 
0,45 por acción; paga el día 14 de enero; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Constellation Brands (STZ-US): 3T2025; 
• Delta Air Lines (DAL-US): 4T2024; 
• Walgreens Boots Alliance (WBA-US): 1T2025; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Consejo General del Notariado, en el mes de noviembre se registraron 60.913 operac iones de 
compraventa de viviendas en España, lo que represent a un crecimiento interanual del 9,0% (+18,1% en oct ubre) . 
 
Por tipo de inmueble, las operaciones de compraventas de pisos aumentaron  en noviembre un 7,7% en tasa interanual, 
hasta las 46.570 unidades . Por su parte, las operaciones de compraventa de viviendas unifamiliares se incrementaron un 
13,7%, hasta las 14.342 operaciones.  
 
Cabe señalar, por otro lado, que la concesión de préstamos hipotecarios para la adqu isición de vivienda subió un 24% 
en tasa interanual en noviembre, hasta las 29.464 o peraciones . La cuantía promedio de estos préstamos aumentó un 
8,5% en tasa interanual, hasta los EUR 156.327. 
 
Por último, destacar que el porcentaje de compras de viviendas financiadas m ediante un préstamo hipotecario se situó 
en el 48,4% . Además, en este tipo de compras, la cuantía del préstamo supuso de media el 72,1% del precio. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat publicó ayer que en el mes de noviembre y en comparación con octubre  las ventas minoristas crecieron un 
0,1% en la Eurozona, por debajo del incremento del 0 ,4% que esperaban los analistas del consenso de FactSet. En el 
mes las ventas de alimentos, bebidas y tabaco aumentaron un 0,1% y las de carburante para automoción en establecimientos 
especializados un 0,8%. Por el contrario, las ventas de productos no alimentarios (excepto carburante para automoción), 
descendieron el 0,6%, 
 
En tasa interanual las ventas minoristas, en datos a justados por calendario, crecieron el 1,2% en la Eur ozona (+2,1% 
en octubre) , también menos que el 1,9% proyectado por el consenso. En tasa interanual en noviembre las ventas de 
alimentos, bebidas y tabaco aumentaron un 0,2% y las de carburante para automoción en establecimientos especializados un 
0,8%. En sentido contrario, cayeron un 0,4% las ventas de productos no alimentarios (excepto carburante para automoción). 
 
Entre los Estados miembros para los que se dispone de datos, los mayores aumentos mensuales del volumen total de ventas 
minoristas se registraron en Chipre (+2,3%), Dinamarca y Letonia (ambos +1,1%), mientras que los mayores descensos se 
observaron en Bélgica (-2,4%), Alemania y España (ambos -0,6 %) y Finlandia (-0,2%). 
 
. Según datos provisionales facilitados por la Oficina Federal de Estadística (Destatis), la producción industrial en términos 
reales (ajustada a precios) aumentó en Alemania un 1,5% en noviembre con relación a octubre , en cifras ajustadas 
estacionalmente y por calendario. El consenso de analistas de FactSet esperaba un repunte de esta variable en el mes muy 
inferior, del 0,5%.  
 
En noviembre y con relación a octubre la producción de energía aumentó el 5,6%, la de la construcción e l 2,1% y la 
del sector de "fabricación de otros equipos de tran sporte" (aviones, barcos, trenes, vehículos militar es) el 11,4% . 
Además, en noviembre la producción industrial alemana, excluidas la energía y la construcción, aumentó un 1,0% respecto a 
octubre tras el ajuste estacional y de calendario. La producción de bienes de capital aumentó un 1,4%, la producción de bienes 
de consumo aumentó un 0,9% y la producción de bienes intermedios aumentó un 0,5%. 
 
En datos ajustados por calendario, la producción industrial alemana descendió el 2,8% en noviembre en tasa interanual  
(-4,2% en octubre), también sensiblemente menos que el descenso del 4,4% que esperaban los analistas. Además, en 
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comparación con noviembre de 2023, la producción en la industria excluyendo energía y construcción disminuyó en noviembre 
un 3,2% en datos ajustados por calendario. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que Alemania generó un superávit comercial de EUR 
19.700 millones en noviembre, superior a los EUR 13. 400 millones de octubre  y a los EUR 14.500 millones que esperaban 
los analistas del consenso de FactSet. El de noviembre es el mayor superávit comercial alcanzado por Alemania desde el del 
pasado mes de agosto. 
 
En noviembre las exportaciones crecieron un 2,1% con  relación a octubre (vs 2,0% esperado por los anali stas), hasta 
los EUR 127.300 millones , recuperándose de una caída revisada al alza del 2,9% en octubre. Las ventas a terceros países 
aumentaron un 6,9%, impulsadas por mayores ventas a EEUU (14,5%), Rusia (21,0%) y el Reino Unido (7,2%), aunque 
disminuyeron las destinadas a China (-4,2%). Por el contrario, las ventas a la UE se redujeron un 1,7%.  
 
Por su parte, las importaciones descendieron en noviembre el 3,3%  con relación a octubre (vs +0,9% esperado por los 
analistas), hasta los EUR 107.600 millones , su nivel más bajo en cinco meses. En noviembre las importaciones a terceros 
países disminuyeron un 2,1%, destacando las de China (-3,1%), EEUU (-3,7%), Reino Unido (-4,7%) y Rusia (-24,1%). Las 
importaciones de la UE también cayeron en el mes (-4,4%).  
 
En 11M2024 Alemania generó un superávit comercial de EUR 220.000 millones. 
 

• EEUU 

. La presidenta de la Reserva Federal de Boston, Susan  Collins, cree que el mercado laboral está sano y q ue la Reserva 
Federal (Fed) puede adoptar un enfoque gradual para  futuros recortes de tasas . Collins dijo que apoya los recientes 
recortes de tasas de la Fed, pero que el más reciente fue una "decisión más reñida". Además, Collins afirmó que la Fed podría 
mantener las tasas en los niveles actuales durante más tiempo si no hay mayores avances en materia de inflación, o relajarlas 
antes si es necesario. 
 

• CHINA 
 
. El Banco Popular de China (PBoC) anunció una pausa tem poral en la compra de bonos del Tesoro . El banco central 
indicó que la razón de dicha pausa es la escasez de bonos, destacando que la reanudación de las compras se basará en las 
condiciones de oferta y demanda en el mercado de bonos gubernamentales. Como resultado, los rendimientos, que se mueven 
inversamente a los precios de los bonos, incluyendo el bono del Gobierno a 10 años, aumentaron tras conocerse el anuncio.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El portal digital Bolsamania.com informó ayer que GRIFOLS (GRF) ha presentado una solicitud de licencia de productos biológicos (BLA, 
por sus siglas en inglés) para su nuevo tratamiento potencial de fibrinógeno ante la Administración de Alimentos y Medicamentos (FDA, por 
sus siglas en inglés) de EEUU. En febrero de 2024, GRF y Biotest, una empresa del grupo GRF, anunciaron que el fibrinógeno había 
mostrado resultados preliminares positivos en un ensayo clínico de fase 3. El estudio alcanzó su objetivo primario al demostrar ser "tan efectivo 
como el tratamiento estándar en la reducción de la pérdida de sangre intraoperatoria en pacientes con deficiencia adquirida de fibrinógeno, 
manteniendo al mismo tiempo un excelente perfil de seguridad". 
 
. En relación con la Oferta Pública voluntaria de Adquisición (OPA) sobre la totalidad de las acciones de BANCO SABADELL (SAB)  formulada 
por BBVA , se comunica a la CNMV que BBVA ha decidido modificar la OPA mediante la minoración de la condición de aceptación mínima 
prevista en el anuncio previo de la misma, lo que implica un trato más favorable para sus destinatarios conforme a lo dispuesto en el artículo 
31.1 del Real Decreto 1066/2007.  
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La referida condición de aceptación mínima, que consistía inicialmente en la aceptación de la Oferta por parte de, al menos, 2.720.654.746 
acciones de la Sociedad Afectada, representativas del 50,01% de su capital social, queda minorada de tal forma que pasa a consistir en que 
la Oferta sea aceptada por un número de acciones que permitan a BBVA adquirir, al menos, más de la mitad de los derechos de voto efectivos 
de SAB al término del plazo de aceptación de la OPA (excluyendo, por tanto, la autocartera que, en su caso, mantenga la Sociedad Afectada 
en dicho momento).  
 
A la fecha de esta comunicación, el capital total en circulación con derecho de voto asciende a 5.361.450.912 acciones ordinarias (5.361.450 
derechos de voto efectivos), considerando que el capital social de SAB está representado por un total de 5.440.221.447 acciones ordinarias 
(5.440.221 derechos de voto) y que tiene 78.770.535 acciones propias en autocartera (según consta en el Documento de Registro Universal 
de SAB publicado en la página web de la CNMV con fecha 23 de mayo de 2024), cuyos derechos de voto están suspendidos conforme a lo 
dispuesto en el artículo 148.a) de la Ley de Sociedades de Capital.  
 
En su virtud, asumiendo que la totalidad de dichas acciones propias se mantienen en autocartera al término del plazo de aceptación de la 
Oferta, la condición de aceptación mínima minorada se entenderá cumplida si la Oferta es aceptada por, al menos, 2.680.726.000 acciones 
de SAB (2.680.726 derechos de voto), que representarían la mitad más uno de los derechos de voto efectivos de SAB en ese momento. 
 
No obstante lo anterior, en el supuesto de que al término del periodo de aceptación hubiese variado la autocartera de SAB, deberá entenderse 
cumplida la condición si la Oferta fuera aceptada por el número de acciones necesario para adquirir más del 50% de los derechos de voto 
efectivos en ese momento, a cuyos efectos deberán excluirse los derechos de voto suspendidos correspondientes a las acciones que a esa 
fecha SAB mantuviera en autocartera.  
 
En caso de resultado positivo de la Oferta, BBVA promoverá la amortización de las acciones de SAB en autocartera al término del plazo de 
aceptación en la primera Junta General de Accionistas de SAB que se celebre, reduciendo el capital social e inmovilizando entretanto dichas 
acciones.  
 
El cumplimiento de esta condición de aceptación mínima, en los términos descritos, hará que resulte aplicable la excepción a la obligación de 
formular una Oferta Pública de Adquisición de acciones obligatoria con arreglo al artículo 8.f) del Real Decreto 1066/2007, en la medida en 
que la Oferta habría sido aceptada por acciones que representan, al menos, el 50% de los derechos de voto efectivos a los que esta se 
hubiera dirigido.  
 
Por otro lado, el diario Expansión informó ayer que la agencia de calificación Standard & Poor's (S&P) señaló este jueves que la Oferta Pública 
de Adquisición (OPA) de BBVA sobre SAB no alteraría las condiciones de competencia en España teniendo en cuenta la situación en otros 
mercados. Así lo indicó el responsable de análisis de instituciones financieras de la agencia, Luigi Motti, en un encuentro informativo sobre 
las perspectivas económicas para España. Al ser preguntado por los efectos de la OPA sobre el nivel de concentración bancaria en España, 
Motti comentó que no cree que se vaya a ver alterada comparado con otros mercados con niveles parecidos, aunque "habría que ver" la 
opinión de las autoridades. 
 
Sobre más operaciones, "en Europa en diferentes mercados todavía tiene sentido pensar en consolidación dentro del sector bancario", pero 
en España ha habido "mucha", puntualizó. Entre los grandes bancos, los planes pasarían más bien por crecimiento orgánico mientras que en 
la banca mediana "sí se pueden dar las condiciones para que haya más proyectos de consolidación", según dijo Motti. S&P prevé que la 
rentabilidad de la banca sobre el capital (ROE) baje a niveles entre el 11% y el 12% este año y se sitúe hacia el 11% en 2026, un nivel 
"adecuado" y por encima del coste de capital. BANKINTER (BKT) sería el que se situaría en mejor posición, con un ROE por encima del 16% 
este año y en el 16% en 2026, seguido de BBVA, con un 16% y un 14% en cada año. 
 
. El diario Expansión informa hoy que el grupo de infraestructuras de telecomunicaciones CELLNEX (CLNX) , líder europeo de torres de 
comunicaciones, ha contratado al banco de negocios estadounidense JPMorgan como asesor para explorar la potencial venta de su 
participación en la filial de telecomunicaciones en Suiza. El diario señala que el 100% del capital de la compañía a la venta podría alcanzar 
un valor de mercado de alrededor de EUR 1.500 millones, según le indicaron fuentes del mercado. 
 
. Expansión informó ayer que INDRA (IDR) ha firmado un contrato con Kongsberg Defence & Aerospace para gestionar de forma remota siete 
nuevos aeropuertos de Noruega "con tecnología de última generación" desde el Centro de Torres Remotas (RTC, según sus siglas en inglés) 
de Avinor (el proveedor de servicios de navegación aérea noruego), en Bodø (Noruega). 
De manera que un total de 23 aeródromos del país estarán gestionados de forma remota con la tecnología de IDR. 
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El Centro de Torres Remotas de Avinor ubicado en la localidad noruega de Bodø gestiona en la actualidad 11 aeropuertos regionales, una 
cifra que se elevará a 15 en marzo de 2025 y a la que posteriormente se añadirán estos 7 aeródromos que se acaba de adjudicar IDR. El 
contrato también incluye la instalación de la solución en el nuevo aeropuerto de Bodø, que está en construcción, según informó IDR. 
Este centro es el mayor del mundo de este tipo y ha ido incorporando nuevos aeropuertos desde su apertura en 2022. 
 
. El portal digital Bolsamania.com informó ayer que AMPER (AMP)  comunicó este jueves de su inversión en Hyperion, un fondo de inversión 
especializado en Defensa, con la que refuerza su Plan Estratégico y de Transformación 2023-2026, enfocado en el crecimiento de su unidad 
de negocio de Defensa, Seguridad y Comunicaciones, y en el posicionamiento en sus mercados clave. 
 
El fondo de inversión Hyperion tiene como misión apoyar el crecimiento de empresas tecnológicas clave en el sector de Defensa en España 
y otros países aliados, facilitando su acceso a capital y oportunidades estratégicas en un entorno global marcado por la creciente inversión 
en defensa. Su estrategia de inversión, con tomas de participaciones minoritarias, puede facilitar a AMP tener un socio que le acompañe en 
las inversiones previstas para el crecimiento inorgánico de la compañía en el sector de Defensa. 
 
. FERROVIAL (FER)  comunicó a la CNMV que ha completado con éxito la fijación del precio (pricing) de una emisión de bonos por importe 
de EUR 500 millones, con vencimiento el 16 de enero de 2030. Los bonos devengarán un cupón del 3,25% anual pagadero anualmente. El 
precio de emisión es del 99,402% del valor nominal de los bonos. El cierre y desembolso de la emisión se realizará previsiblemente en torno 
al 16 de enero de 2025, una vez cumplidas las condiciones suspensivas habituales en este tipo de emisiones.  
 
FER espera obtener unos fondos netos de aproximadamente EUR 495 millones, que prevé destinar a atender las necesidades corporativas 
generales. FER ha solicitado a la Bolsa de Irlanda (Irish Stock Exchange plc), la cual opera bajo lo denominación de Euronext Dublín, la 
admisión de los bonos en la lista oficial (official list) de Euronext Dublín, así como su admisión a negociación en Euronext Dublín. 
 
. Bolsamania.com informó ayer que ENCE (ENC) prevé que el 30% de sus ventas de celulosa en 2025 procedan de sus productos especiales, 
es decir, de la línea Ence Advanced. El objetivo de la compañía es superar el 50% de las ventas totales de celulosa en 2028. 
 
En 2019 ENC lanzó al mercado la marca Ence Advanced. Bajo esta denominación se incluyen diferentes propuestas de celulosa diseñadas 
para satisfacer las necesidades de segmentos papeleros específicos, que aportan mayor valor añadido y una menor huella ambiental. Entre 
sus valores diferenciales se encuentran su capacidad para sustituir fibra larga por fibra corta y materiales plásticos en distintas aplicaciones, 
ofreciendo alternativas sostenibles a sus clientes y al consumidor final. 
 
. Según Expansión, Manuel Puig Rocha, vicepresidente de PUIG BRANDS (PUIG), ha elevado su participación en FLUIDRA (FDR)  hasta el 
7,5% a través de su sociedad Schwarzsee 2018, después de adquirir un paquete de 481.509 acciones entre diciembre y enero, en una 
inversión valorada a precios de mercado en unos EUR 11,6 millones y representativa del 0,25% del capital de FDR. Por delante de Puig, se 
encuentran Rhône Capital, que posee un 11,67% del capital de FDR, y la familia Serra, que ostenta un 7,80% del mismo, a través de la 
sociedad Boyser. Otros accionistas de referencia son la familia Planes, que controla un 7,33% del capital, y las otras dos familias fundadoras, 
los Corbera y los Garrigós, que mantienen un 6,93% y un 6,23% del capital, respectivamente. 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


