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El Ibex sigue 
rezagado

Mientras que el comportamiento de las bolsas en 2023 fue 
consecuencia principalmente de la relajación de la inflación y el 
desvanecimiento de los temores recesivos, en estos dos meses 
de 2024 son los sólidos beneficios los que han impulsado a los 
mercados. Superada la temporada de resultados, no existe un 
claro catalizador a corto plazo, y lo previsible es una vuelta a 
los factores fundamentales. Marzo llega cargado de 
acontecimientos relevantes. Pese a que las cifras preliminares 
de IPC de febrero en la Eurozona mantuvieron la tendencia 
bajista, es pronto para esperar rebajas de tipos por parte del 
BCE en la reunión del 7 de marzo. En EEUU, el día 5 es el 
“super martes”, con primarias republicanas en 15 Estados, y 
posteriormente tendremos la comparecencia de Powell 
semianual ante el Congreso y el Senado y la decisión de la Fed 
sobre tipos el día 20. 

En el mercado español, en marzo estaremos atentos a los 
resultados de Inditex que se publican el día 13 y también a las 
reuniones de los bancos centrales. Los mensajes de la Fed y el 
BCE tendrán impacto sobre las rentabilidades de los bonos y 
también sobre la cotización de los bancos y de los sectores con 
alta rentabilidad por dividendo como el eléctrico, es decir, los 
dos sectores que mueven el Ibex.

Visión

El Ibex cierra un decepcionante mes de febrero con unas 
pérdidas cercanas al 0,8% que sumadas a las de enero dejan 
el balance anual en un 1% en negativo. El selectivo español 
salva por muy poco los 10.000 puntos, pero pierde una 
clarísima oportunidad para avanzar como lo han hecho sus 
homólogos tanto europeos como americanos o japoneses. Y 
es que Dax, Cac, S&P 500, Nasdaq o Nikkei han cerrado el 
mes conquistando nuevos máximos históricos y acumulando 
rentabilidades superiores al 5% en lo que llevamos de año.

Los inicios del mes fueron muy positivos a pesar de la 
aparición de ciertos obstáculos como las declaraciones de 
miembros de la Fed y el BCE alejando los recortes de tipos. 
Las tecnológicas americanas tiraban del carro y el Ibex se 
contagiaba del buen tono. A partir de ahí la bolsa española 
perdió pie y se quedó estancada por debajo de los 10.000 
puntos mientras el resto seguía subiendo con fuerza. La 
semana grande de resultados el Ibex volvió a recuperar los 
10.000 puntos y consiguió sus máximos del mes gracias a las 
subidas de Repsol, Telefónica y los bancos, pero en la última 
semana las caídas han sido la tónica general.

Utilities, constructoras y empresas relacionadas con el 
turismo han sido los principales lastres del índice mientras 
que el sector financiero ha sido el gran valedor. Todo lo 
relacionado con las políticas de los bancos centrales ha sido 
un factor determinante para el sector financiero, con los 
inversores anticipando que no habrá recortes de tipos de 
interés en Europa y Estados Unidos en marzo e incluso en 
abril. Se alejan también los riesgos de recesión, lo que 
favorece al negocio bancario. Muchos analistas han vuelto a 
elevar los precios objetivo sobre nuestras entidades y a 
algunas, como Sabadell, tienen un potencial de recuperación 
que supera en muchos casos el 40% según el consenso.

El batacazo del mes ha vuelto a ser para Grifols y esta vez no 
ha sido por factores exógenos. En plena recuperación desde 
el ataque del fondo bajista Gotham City, la empresa de 
hemoderivados publicó unos resultados que a pesar de no ser 
malos no estaban auditados. El mercado reaccionó con 
violencia ante la falta de control de los números y los títulos 
cerraron la última sesión del mes con una caída del 35%. En la 
primera jornada de marzo los títulos recuperan cerca de un 
20% pero la intranquilidad planea sobre el valor.

La temporada de resultados ha llegado a su fin, a falta de los 
de Inditex, que se publicarán el 13 de marzo. El saldo ha sido 
medianamente constructivo, con más sorpresas positivas que 
negativas y con un tono, en general, optimista para este año. 
Iberdrola, Naturgy y Endesa fueron las grandes decepciones 
en las presentaciones y así les ha ido en el mes. AENA, 
Repsol, Indra y Fluidra han sido las que más han sorprendido 
y las que mayor optimismo han postrado en sus 
comunicaciones y el mercado les ha premiado con grandes 
subidas. 
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Rovi ha sido el gran ganador del mes marcando nuevos 
máximos históricos. A pesar de perder un 4% tras anunciar una 
caída del 15% en su beneficio en 2023, menores ingresos y 
dividendos, recuperó en las siguientes tres sesiones y se sitúa 
como la segunda compañía más alcista del Ibex en el año, tras 
Indra.
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Fuente: Bloomberg Finance L.P. 29 de febrero de 2024. 

Gráfico 1: El Ibex en los últimos 12 meses

Repaso a los principales valores del Ibex

Telefónica

La operadora cierra febrero de forma discreta, con una 
ganancia del 0,6% en 3,83 euros. Sus resultados fueron bien 
acogidos a pesar de haber presentado pérdidas. Resultados de 
2023 mixtos, que superan previsiones en ingresos y OIBDA, 
pero con extraordinarios negativos muy elevados. Pérdidas de 
892 mn.€ el año pasado y de 2.154 mn.€ en el 4T23 por la 
provisión por el ERE de Telefónica España y por un deterioro 
del fondo de comercio en Virgin Media O2. El negocio 
subyacente muestra solidez, con crecimientos orgánicos del 
+3,7% en ingresos y +3,1% en OIBDA, que suman once 
trimestres consecutivos de crecimiento positivo, el grupo 
cumple las guías del año. La deuda neta refleja el desembolso 
por la OPA sobre Telefónica Deutschland, la compra de 
espectro y el repago de deuda híbrida; en el año crece un 
+2,5% pero el apalancamiento se mantiene en el mismo nivel 
que en diciembre de 2022. Para 2024, Telefónica ha 
anunciado crecimiento de los ingresos en torno al 1%, del 
EBITDA entre el 1% y el 2% y de la caja operativa (EBITDA-
CapEx) también entre el 1% y el 2%. Contempla igualmente 
una cifra de inversión sobre ingresos de hasta el 13% y un 
incremento del flujo de caja libre superior al 10%. Los analistas 
siguen sin ver claro el futuro a corto y medio plazo de 
Telefónica, aunque cada vez son más los que destacan su 
brillante futuro a largo plazo.

Santander 

Casi un 4% de ganancia para el mayor grupo bancario español 
que vuelve a acercarse a los 4 euros por acción. Sigue 
coleccionando recomendaciones positivas de analistas que ya 
colocan su precio en muchos casos por encima de los 5 euros, 
con un potencial medio superior al 27%. La sensación de que el 
BCE tardará al menos hasta junio en recortar los tipos de 
interés ha impulsado a todo el sector financiero y el Santander 
no ha sido una excepción. Tras celebrar sus buenos resultados, 
los comienzos de mes se torcieron después de que el Financial 
Times informara de que Irán había empleado cuentas en el 
banco español y en Lloyds para evitar sanciones 
internacionales. El día de la noticia las acciones cayeron más 
de un 5% que han ido recuperando poco a poco después de las 
explicaciones ofrecidas por el grupo. Aun así, varios bufetes de 
abogados, en EEUU y Europa hablan de presentar demandas 
contra el banco por el perjuicio a sus clientes tras conocerse la 
noticia sobre el uso de estas cuentas por parte de los iranies. 
Durante el mes también conocimos la entrada de Santander en 
el negocio hotelero al formar una filial con el grupo Meliá que 
tendrá tres importantes hoteles, en Londres, Canarias y 
Baleares. También conocimos el inicio del programa de 
recompra de acciones por un importe de 1.500 mn.€. 

BBVA 

Otro gran mes para el banco vasco que se apunta casi un 6% y 
cierra en 9,4 euros. La espectacular marcha de sus títulos, que 
han multiplicado su valor por más de dos en año y medio ha 
hecho que algunos analistas hayan rebajado su 
recomendación. Este ha sido el caso de Goldman Sachs, 
Societe Generale o de Berenberg que ven su potencial a corto 
plazo agotado. Sin embargo, algunos analistas domésticos 
como los de Santander o los de JB Capital Markets ponen sus 
precios en 10,6 y 11,4 respectivamente con lo que su potencial 
todavía seria atractivo. BBVA anunció el comienzo en marzo de 
un programa de recompra de acciones por valor de 780 mn.€ y 
también la emisión de CoCos por valor de 1.600 mn.€.

Repsol 

Esplendido mes de la petrolera que se aúpa a la tercera posición 
de la tabla tras subir un 7%. Sus títulos cierran en 14,7 euros, el 
nivel más alto desde octubre y tras sus resultados ya son legión 
los analistas que recomiendan entrar en el valor.  En cuanto a 
sus resultados, la compañía cerró con beneficio neto de 3.168 
mn.€, un 25,5% menos que en 2022, cuando la petrolera 
española alcanzó los 4.251 mn.€. La compañía ha continuado 
recortando su apalancamiento, al reducir su deuda neta un 7% y 
dejarla en los 2.096 mn.€, lo que ha reducido la ratio de 
apalancamiento del grupo hasta el 6,7%, desde el 8% al cierre de 
2022. La firma también anuncia un aumento del dividendo del 
30%, hasta los 0,9 euros, y confirma una nueva recompra de 
acciones de 35 mn de títulos. Muchos expertos destacan que el 
refino podría ser un catalizador a corto plazo para la compañía. 
Esto se debe a que los márgenes han repuntado y a que las 
dificultades del transporte marítimo en el Mar Rojo podrían 
agravar la escasez de productos petrolíferos en la UE. Las 
inversiones en bajas emisiones de Repsol están empezando a 
dar sus frutos . Y lo que es más importante, las inversiones 
recientes se han realizado para mejorar su huella de refino 
existente.

Iberdrola 

Decepcionante mes para la eléctrica vasca que se deja un 5% y 
pierde lo 11 euros por acción. Sus resultados fueron brillantes, 
aunque no tuvieron muy buena acogida y lo que ha pesado ha 
sido el mal tono del sector eléctrico en general y de las 
empresas value en particular.  Iberdrola ha cerrado 2023 con un 
beneficio neto de 4.803 mn.€, un 10,7% más que un año antes, 
gracias al esfuerzo inversor realizado por la compañía, que ha 
logrado un ebitda un 9% superior al de 2022, debido a la 
recuperación de la producción y a la eficiencia operativa. El 
grupo ha acelerado sus inversiones hasta alcanzar la cifra récord 
de 11.382 mn.€ en 2023, lo que supone un incremento del 6% y 
prevé un crecimiento del beneficio neto del 5-7% en 2024. 
Iberdrola aprobará en la junta una remuneración 
complementaria de 0,348 euros por acción, a los que hay que 
sumar el dividendo a cuenta de 0,202 euros abonado en enero. 
Así, la eléctrica repartirá 0,55 euros por título, lo que supone un 
incremento del 10,8%. La compañía ha alcanzado los 150.000 
mn.€ de activos y cuenta con una capitalización que ronda 
70.000 mn.€, lo que la sitúa como la primera utility de Europa y 
la segunda del mundo
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Información importante

General
El presente documento no podrá distribuirse en Canadá ni en Japón. Este documento va dirigido exclusivamente a clientes minoristas o 
profesionales. La comunicación del presente documento es realizada de buena fe por Deutsche Bank AG, sus sucursales (según se permita en cada 

jurisdicción correspondiente), sus sociedades filiales y sus directivos y empleados (colectivamente, «Deutsche Bank»). Este material se facilita con 
carácter informativo exclusivamente y no pretende constituir una oferta, recomendación ni propuesta de oferta para comprar o vender ninguna 
inversión, valor, instrumento financiero ni otro producto específico, ni para celebrar una transacción, para prestar ningún servicio de inversión o de 

asesoramiento sobre inversiones ni para ofrecer ningún estudio, estudio sobre inversiones o recomendación sobre inversiones en ninguna 
jurisdicción. Deberán revisarse íntegramente todos los materiales de la presente comunicación.es

Si un órgano judicial competente considera que alguna disposición del presente aviso legal es nula de pleno derecho, las restantes disposiciones 
conservarán sus plenos efectos. El presente documento se ha elaborado a modo de comentario de carácter general sobre el mercado, sin tener en 
cuenta las necesidades de inversión, los objetivos ni las circunstancias económicas de ningún inversor. Las inversiones pueden encontrarse sujetas a 

riesgos genéricos de mercado, derivados del instrumento o específicos de este, o asociados al emisor en concreto. Si dichos riesgos se 
materializasen, los inversores podrían incurrir en pérdidas, entre otras, por ejemplo, una pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones 
puede subir o bajar y el inversor podría no recuperar la cantidad que invirtió originalmente en cualquier momento dado. En este documento no se 

identifican todos los riesgos (directos o indirectos) u otros factores a tener en cuenta que podrían ser importantes para un inversor a la hora de tomar 
una decisión de inversión. El presente documento, así como toda la información incluida en el mismo, se facilitan «tal cual están» y «según 
disponibilidad». Deutsche Bank no realiza ninguna manifestación ni ofrece garantías de ningún tipo, ni expresas, ni implícitas ni legales, respecto de 

ninguna afirmación ni información incluida en este documento o junto con el mismo. Todas las opiniones, las cotizaciones de mercado, las 
estimaciones, las declaraciones sobre perspectivas de futuro, las hipótesis, los pronósticos sobre resultados u otras opiniones conducentes a las 
conclusiones financieras incluidas en el presente reflejan la opinión subjetiva de Deutsche Bank en la fecha de este informe. Deutsche Bank no 

garantiza, entre otras cosas, la precisión, suficiencia, integridad, fiabilidad, pertinencia o disponibilidad de esta comunicación ni de ninguna 
información del presente documento, y declina expresamente su responsabilidad por los errores u omisiones que este pueda contener. Las 
declaraciones sobre perspectivas de futuro implican elementos significativos de carácter subjetivo, así como análisis y cambios de estos, y la 

consideración de factores diferentes o adicionales podría tener una repercusión importante en los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados 
reales podrían variar, tal vez de manera considerable, respecto a los resultados incluidos en el presente.

Deutsche Bank no asume ninguna obligación de actualizar la información que se incluye en el presente documento ni de informar a los inversores 
sobre la disponibilidad de información actualizada. La información incluida en el presente documento podría sufrir variaciones sin previo aviso y 
basarse en una serie de supuestos que podrían no resultar válidos y podrían ser diferentes de las conclusiones expresadas por otros departamentos 

de Deutsche Bank. Si bien Deutsche Bank ha recabado la información incluida en el presente documento de manera diligente y de fuentes que 
considera fiables, no garantiza, o no puede garantizar, la integridad, el carácter razonable ni la precisión de la misma, por lo que no debería confiarse 
en ella como tal. En el presente documento podrían mencionarse sitios web u otras fuentes externas para comodidad del inversor. Deutsche Bank no 

asume responsabilidad alguna respecto a su contenido, el cual no forma parte del presente documento. El inversor accederá a tales fuentes externas 
bajo su responsabilidad.

Antes de tomar una decisión de inversión, los inversores han de plantearse, con o sin ayuda de un asesor de inversiones, si cualquiera de las 
inversiones y estrategias descritas o facilitadas por Deutsche Bank resulta adecuada, dadas sus necesidades de inversión, objetivos y circunstancias 
financieras particulares y las características concretas del instrumento. Al tomar una decisión de inversión, los posibles inversores no deberían 

basarse en este documento sino únicamente en el contenido de los documentos de oferta finales relativos a la inversión. Como proveedor 
internacional de servicios financieros, Deutsche Bank se enfrenta en ocasiones a conflictos de intereses reales y potenciales. La política de Deutsche 
Bank es adoptar todas las medidas necesarias para mantener y aplicar mecanismos administrativos y organizativos efectivos destinados a 

identificarlos y gestionarlos. La dirección ejecutiva de Deutsche Bank se encarga de velar por que los sistemas, controles y procedimientos del banco 
sean adecuados para identificar y gestionar los conflictos de intereses.

Deutsche Bank no ofrece asesoramiento fiscal ni jurídico, tampoco en el presente documento, por lo que nada de lo incluido en el mismo debería 
interpretarse como un asesoramiento sobre inversiones por parte de Deutsche Bank a ninguna persona. Los inversores deben solicitar 
asesoramiento a sus propios expertos fiscales, abogados y asesores sobre inversiones, al considerar las inversiones y estrategias descritas por 

Deutsche Bank. Excepto notificación en contrario en un caso concreto, los instrumentos de inversión no están asegurados por ninguna entidad 
gubernamental, ni sujetos a sistemas de garantía de depósitos, y tampoco están garantizados, ni siquiera por Deutsche Bank. Queda prohibida la 
reproducción o distribución del presente documento sin la autorización expresa por escrito de Deutsche Bank. Deutsche Bank prohíbe 

expresamente la distribución y cesión de este material a terceros. Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad de ningún tipo derivada del uso 
o distribución del presente material, ni relativa a ninguna acción emprendida o decisión tomada respecto de las inversiones mencionadas en este 
documento que pueda haber realizado el inversor, o que pueda realizar en el futuro. Más información disponible a petición del inversor. La forma de 

difusión o distribución del presente documento podría estar sujeta a restricciones legales o reglamentarias en determinados países, entre otros, 
Estados Unidos. El presente documento no está destinado a su distribución o uso por ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de 
cualquier localidad, estado, país u otra jurisdicción, o que se encuentre en ellos, en los que dicha distribución, publicación, puesta a disposición o uso 

contravenga las disposiciones legales o reglamentarias, o que someta a Deutsche Bank a cualquier requisito de obtención de licencias o de registro 
en dicha jurisdicción que no se cumpla actualmente. Las personas que puedan llegar a estar en posesión del presente documento deberán 
informarse sobre ese tipo de restricciones y respetarlas. La rentabilidad obtenida en el pasado no es garantía de resultados futuros; nada de lo 

incluido en el presente constituirá ninguna manifestación, garantía ni predicción de la futura rentabilidad. Se facilitará más información a petición del 
inversor.
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Información importante

España

Deutsche Bank, Sociedad Anónima Española Unipersonal es una institución de crédito regulada por el Banco de España y la CNMV, e inscrita en sus 
respectivos Registros Oficiales con el código 019. Deutsche Bank, Sociedad Anónima Española solo puede llevar a cabo las actividades bancarias y 
de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia. El establecimiento principal en España se encuentra sito en Paseo 

de la Castellana número 18, 28046 - Madrid. Esta información ha sido distribuida por Deutsche Bank, Sociedad Anónima Española Unipersonal.

Autoridad supervisora: Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

SANTANDER. DB y/o alguna de sus filiales ha participado para esta compañía como manager o co-manager en una oferta pública o privada de 
adquisición de acciones y ha recibido compensaciones por ello. DB ha recibido compensaciones de esta compañía por los servicios de asesoramiento 

en el último año. DB y/o alguna de sus filiales actúa de creador de mercado en productos de renta variable emitidos por esta compañía.

BBVA. DB y/o alguna de sus filiales ha participado para esta compañía como manager o co-manager en una oferta pública o privada de adquisición 
de acciones y ha recibido compensaciones por ello. DB ha recibido compensaciones de esta compañía por los servicios de asesoramiento en el 
último año. DB y/o alguna de sus filiales posee al menos un 1% del accionariado de esta compañía, calculado bajo los métodos computacionales de la 

ley americana e india.

REPSOL. DB y/o alguna de sus filiales actúa de creador de mercado en productos de renta variable emitidos por esta compañía. DB ha recibido 
compensaciones de esta compañía por los servicios de asesoramiento en el último año.

TELEFONICA. DB y/o alguna de sus filiales ha participado para esta compañía como manager o co-manager en una oferta pública o privada de 
adquisición de acciones y ha recibido compensaciones por ello. DB ha recibido compensaciones de esta compañía por los servicios de asesoramiento 

en el último año.

RESTO DE EMPRESAS ALUDIDAS: No aplica ninguna observación. 
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