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Telefonica crece gracias a Espaina y Brasil

Los resultados que present6 Telefo-
nica ayer muestran los claroscuros
delaevolucion de una compaiia que
tiene su plan estratégico atin en una
fase muy temprana de su ejecucion,
algo légico puesto que el nuevo equi-
podirectivo lleva afio y medio al
frente de la teleco. El grupo casi ha
solventado su salida acelerada de
Hispanoamérica, puesto que sdlole
resta Venezuela —que se vendera an-
tes o después, pero previsiblemente
no hasta que lasituacion politica se
haya clarificado- para concentrarse
enlos cuatro mercados principales:
Esparia, Brasil, Alemaniay Reino
Unido. Afortunadamente para el
grupo, Espafia -motor de genera-
cion de cajadel grupo-lleva endere-
zando su situacion tres afios y no so-
lo mantiene su crecimiento —en in-
gresos, ebitda y clientes- sino que lo
acelera. Brasil sigue siendo un cohe-
te donde el grupo explota su posi-
cion de liderazgo destacada, con los
mejores clientesy redes del pais, en
un mercado mucho menos saturado
y con mucho mayor margen de cre-
cimiento que el espafiol, con un po-
tencial demografico arrollador en un
pais con mas de 213 millones de ha-
bitantes. Y ademas, ahorala fortale-
za del real permite que ese brilloen
moneda local se note en el consoli-
dado. Eso esta haciendo que la baja-
dadelaratio de deuda del grupo —el
objetivo declarado esllegar a 2,5 ve-
ces/ebitda en 2028- esté yendo muy

rapidoy que la prevision para final
de afio seade 2,61 veces. Ahorabien,
la situacion de Alemaniay Reino
Unido es otra. Alemania es una com-
paniamas ligera, que debe pasar el
duelo de haber perdido 1&1, que es
su principal cliente mayorista, lo que
supone inevitablemente caida de in-
gresos y margenes. Pero es un pro-
blema acotado en el tiempoy las
perspectivas a partir de 2027 empie-
zan a ser mas optimistas. La situa-
cion de Reino Unido, sin embargo,
no tiene visos de solucién amedio
plazo. Aunque aninguno de sus riva-
lesles vabien tampoco, el pesode la
enorme deuda de su filial VMO2 es
una espada de Damocles amedio
plazo.

El Corte Inglés
apuesta por los viajes

El Corte Inglés cuenta con vientos
de cola, como se confirmé la semana
pasada en su junta de accionistas.
Tras cuatro ejercicios consecutivos
de mejora de ingresos, rentabilidad y
balance, el grupo afronta una nueva
etapa con laintencion de elevar la
ambicion de su plan estratégico, cu-
yaactualizacion presentara en sep-
tiembre. En este contexto se enmar-
caladecision de provisionar 220 mi-
llones para comprar el 25% de Viajes
El Corte Inglés en manos de Tool

SK Hynix brilla en el trimestre,
pero corrige en Bolsa

Lasurcoreana SK Hynix se ha
consolidado como de los grandes
beneficiarios del auge de laTA
gracias a su liderazgo en memo-
rias de alto ancho de banda
(HBM), esenciales para acelerar
los modelos de TA. Su negocio se
concentraen memorias DRAM y
NAND (29%), con una posicion
tecnologica de referencia frente a
competidores como Samsungy
Micron. Los resultados del segun-
do trimestre fueron extraordina-
rios, con ingresos y beneficio ope-
rativo de 47.750y 34.420 millones
de euros, respectivamente, con un
margen del 73%. Las magnitudes
crecieron un 257% yun 557% in-
teranual, respectivamente, por la
fuerte demanda de HBM, memo-
rias paraservidores de TA y unida-
des eSSD de altas prestaciones.
Paraddjicamente, estas brillantes
cifras desencadenaron una fuerte
correccion burstil por quedar li-
geramente por debajo de las ex-
pectativas del mercado. A ello se
sumaron las dudas sobre la soste-
nibilidad del ciclo inversor en IA,
el temor a una mayor competen-
ciachinayla preocupacion por
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futuras ampliaciones de capaci-
dad enlaindustria. Tras multipli-
car varias veces su valor en ape-
nas un afio, laaccién ha corregido
un 47% desde su maximo histori-
coensdlounmes,loquedejala
capitalizacion bursatil en torno a
847.300 millones. Este comporta-
miento no ha sido exclusivo de SK
Hynix, sino que se ha extendido a
buena parte del ecosistema mun-
dial de semiconductores trasun
prolongado movimiento alcista.

Factoryy recuperar asi el 100% de
una de sus filiales mas rentables. La
operacion refleja una acertada poli-
tica de asignacion de capital al refor-
zar la exposicién a un negocio de
elevada generacion de caja, benefi-
ciado por el dinamismo del turismo
ylarecuperacion del viaje corpora-
tivo. La mejora financiera del grupo
también ha permitido elevar un 11%
el dividendo, hastaun récord de 250
millones, equivalente a cerca del
48% del beneficio neto recurrente.
Apoyada en lamejora de los resulta-
dos, laestrategia de incrementar las
inversiones en logistica, tecnologia e
IA transmite la sensacion de una
empresa que harecuperado iniciati-
vay ambicion. Dos retos importan-
tes son rejuvenecer labase de clien-
tesy competir con los grandes ope-
radores digitales, pero hoy El Corte
Inglés afronta ambos desafios desde
una posicion mucho mas solida que
hace unos afios. En suma, larecom-
prade Viajesy el aumento del divi-
dendo son dos sefiales de una com-
pafiia centrada en la creacion de va-
lor alargo plazo.

Endesa revisa
beneficios al alza

Endesa, la segunda mayor eléctrica
en Espafia por clientes de luz, regis-
tré un beneficio neto de 1.470 millo-
nes de euros en el primer semestre
del afio, lo que representa un incre-
mento del 41% con respecto al mis-
mo periodo del ejercicio pasado. Es-
te fuerte impulso hahecho que la
compaiiia eleve la prevision de be-
neficio neto ordinario parael afio
2026 amas de 2.400 millones. Su
plan original era quedarse como
mucho en una horquilla de entre
2.300y2.400 millones. Elevar obje-
tivos es la primera gran decision fi-
nanciera que han tomado Gianni Vi-
ttorio Armani, nuevo consejero de-
legado del grupo, y su recién nom-
brado director financiero, Daniele
Caprini. La revision de objetivos al
alza es una decision que define el su-
til estilo de gestion de Armani. El di-
rectivo quiere introducir méas agili-
dad en el grupo y aumentar sus aspi-
raciones en un entorno cambiante,
perolleno de oportunidades. Enla
presentacion de resultados ante ana-
listas, él mismo se encargo de sefa-
lar cuales son y donde hay que bus-
carlas. Al aludir alos proximos “re-
tos energéticos”, Armani sefialo que
“las inversiones en redes son esen-
ciales”. sPor qué? Porque lanueva
demanda de luz —centros de datos,
electrificacion industrial y otros—
“representa una claraoportunidad
de crecimiento”. Armani quiere que
Endesa transforme los problemas en
oportunidades: “Nuestro modelo in-
tegrado ofrece resiliencia en un en-
torno de mercado volatil, mitigando
laexposicion alas materias primas”.



