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Comentario de Mercado (algo menos de 7 minutos de lectura) 
 

 
Como anticipamos que podría suceder, los principales índices bursátiles europeos abrieron la sesión 
de AYER sin grandes cambios y sin una tendencia definida, moviéndose durante muchas horas en 
un estrecho intervalo de precios hasta que los principales índices de Wall Street, tras la apertura de 
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este mercado, se giraron con determinación a la baja. A partir de ese momento, los índices 
europeos comenzaron a ceder terreno, para cerrar el día casi todos ellos con descensos 
superiores al 1%, tendencia de la que se desmarcó el Ibex-35 que, a pesar de finalizar muy lejos de 
sus niveles más altos de la sesión, lo hizo sin cambios con relación al cierre del día precedente. Al 
término de la jornada sólo dos sectores fueron capaces de evitar las pérdidas en Europa: el de la 
energía y el de las utilidades, mientras que los valores del sector de la tecnología y los del sector de 
la distribución minorista fueron los más castigados por los inversores.  
 
En Wall Street, por su parte, la sesión fue claramente de “mal en peor”, convirtiéndose al cierre en un 
verdadero “baño de sangre”, con todos los sectores del S&P 500 terminando el día con importantes 
pérdidas -el que mejor lo hizo fue el de las utilidades, que cerró cediendo “solo” el 1%-, y con sólo 8 
de los valores de este índice terminando la sesión en positivo. Al cierre, los principales índices de 
Wall Street acabaron con fuertes caídas, las mayores en el caso concreto del S&P 500 y del Dow 
Jones desde el mes de junio de 2020. Además, estos dos índices marcaron al término de la jornada 
sus niveles mínimos del ejercicio, con el primero perdiendo ya en el año el 17,7% y el segundo el 
13,3%. Los valores más penalizados durante la sesión de AYER en Wall Street fueron los de 
consumo discrecional, los de consumo básico y los tecnológicos. Lo moderado de los volúmenes de 
contratación durante la jornada nos hacen evitar la palabra “capitulación”, ya que para que ello 
ocurra los volúmenes de las ventas tienen que ser mucho más elevados de lo que lo fueron AYER. 
 
Si bien viene siendo habitual en las últimas semanas que, tras un día de fuertes repuntes, los 
inversores opten por reducir posiciones, AYER hubo más factores que provocaron las fuertes ventas 
en Wall Street, al “hacer saltar las alarmas” de muchos inversores. Además de las palabras de la 
secretaria del Tesoro de EEUU, Yellen, advirtiendo sobre una potencial entrada de la economía 
mundial en un periodo de estanflación, entendemos que fueron los resultados de la compañía de 
distribución minorista Target los que provocaron la avalancha de ventas en las bolsas 
estadounidenses. Así, la compañía, a pesar de superar las expectativas de los analistas a nivel de 
ventas, se quedó muy por debajo de lo proyectado por los mismos a nivel beneficio neto, como 
consecuencia de que sus costes, especialmente los de transporte y los de personal, crecieron muy 
por encima de sus ventas, al no poderlos trasladar Target a sus precios finales, con el consiguiente 
impacto negativo en sus márgenes. Algo similar había advertido el día anterior Walmart, una de las 
compañías de referencia del sector, cuando dio a conocer sus cifras trimestrales. Además, los 
gestores de Target dijeron que esperaban que esta tendencia se mantuviera durante los próximos 
trimestres. Pero esto no fue lo único que no gustó a los inversores -las acciones de Target cerraron 
la jornada con una caída del 25%-. Así, sus directivos afirmaron que estaban observando que los 
consumidores estaban comenzando a modificar sus hábitos de compra, gastando menos en los 
artículos catalogados como de consumo discrecional, como los del hogar y las prendas de vestir, que 
suelen tener mayores márgenes, e incrementando las compras de otros productos básicos de menor 
margen. Este tipo de actitud suele tener lugar cuando los consumidores pierden confianza en el 
devenir de la economía y, por tanto, en la de situación financiera futura. 
 
No obstante, “las malas noticias” en Wall Street no acabaron con los resultados de Target. Tras el 
cierre de este mercado la tecnológica Cisco publicó unos resultados que estuvieron por debajo de lo 
esperado, además de revisar a la baja sus expectativas de negocio para el próximo trimestre. Cisco 
achacó a los confinamientos en China su incapacidad de poder satisfacer la demanda de sus 
clientes, algo que entendemos que HOY puede pesar en el comportamiento de muchas compañías 
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del sector tecnológico, que se encuentran en situaciones similares. En ese sentido, cabe señalar que 
las acciones de Cisco cayeron AYER más del 12% en operaciones fuera de hora. 
 
El muy negativo cierre de Wall Street AYER ha pasado factura a las bolsas asiáticas esta 
madrugada, cuyos principales índices han terminado la jornada con fuertes descensos. Esperamos 
que la historia se repita cuando abran HOY las principales plazas bursátiles europeas, con sus 
índices iniciando la jornada claramente a la baja. Entendemos que serán los valores de corte 
defensivo los que mejor se defiendan durante la jornada, aunque lo normal sería que, al menos al 
inicio de la misma, las pérdidas fueran generalizadas. 
 
Por lo demás, comentar que la agenda macro del día de HOY es bastante limitada, destacando 
únicamente la publicación esta tarde en EEUU de las peticiones iniciales de subsidios de desempleo 
semanales, que son una buena aproximación a la marcha semanal del desempleo en el país, así 
como del índice que engloba los principales indicadores adelantados de actividad, que elabora la 
consultora the Conference Board, en su caso correspondiente al mes de abril. No esperamos que 
ninguno de estos indicadores vaya a tener un impacto relevante en la marcha de los mercados de 
valores, siendo el comportamiento de Wall Street, un día más, la principal referencia a seguir para 
los inversores en Europa. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Iberpapel Gestión (IBG): paga dividendo complementario ordinario a cargo 2021 por importe bruto por acción de 
EUR 0,25; 

 Lar España (LRE): resultados 1T2022; conferencia con analistas a las 16:30 horas (CET); 
 Applus Services (APPS): participa en ESN European Conference; 

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

 Sudzucker (SZU-DE): resultados 4T2022; 
 Assicurazioni Generali (G-IT): resultados 1T2022; 
 Julius Baer Gruppe (BAER-CH): ventas, ingresos y resultados operativos 1T2022; 
 easyJet (EZJ-GB): resultados 2T2022; 
 Royal Mail (RMG-GB): resultados 4T2022; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Applied Materials (AMAT-US): 2T2022; 
 BJ's Wholesale (BJ-US): 1T2022; 
 Deckers Outdoor (DECK-US): 4T2022; 
 Palo Alto Networks (PANW-US): 3T2022; 
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Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Según la segunda estimación del dato, dada a conocer ayer por Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) de la 
Eurozona subió el 0,6% en el mes de abril con relación a marzo, mientras que en tasa interanual lo hizo el 7,4%, en 
línea con el nivel de marzo de 2022 y ligeramente menos que el 7,5% estimado inicialmente, que era lo que esperaban los 
analistas del consenso de FactSet. En abril de 2021 el IPC subió el 1,6% en tasa interanual. 
 
En el mes de abril fueron los precios de la energía los que más contribuyeron al alza interanual del IPC en la 
Eurozona (+3,7 puntos porcentuales; p.p.), seguidos de los precios de los servicios (+1,38 p.p.), de los alimentos, del 
alcohol y el tabaco (+1,35 p.p.) y de los precios de los productos industriales no energéticos (+1,02 p.p.). 
 
Si se excluyen los precios de los alimentos, el alcohol y el tabaco y la energía, el IPC subyacente repuntó el 1,0% en el 
mes de abril con relación a marzo, mientras que en tasa interanual lo hizo el 3,5% (3,0% en marzo), lectura ésta que 
estuvo en línea con lo esperado por el consenso de analistas. 
 
. Según dio a conocer ayer la Asociación Europea de Fabricantes de Automóviles, the European Automobile Manufacturers 
Association (ACEA), las nuevas matriculaciones de automóviles bajaron el 21% en el mes de abril en tasa interanual 
en la Unión Europea (UE), hasta las 684.506, lo que representa la cifra más baja en un mes de abril desde que 
comenzó a calcularse la estadística, obviando el mes de abril de 2020, cuando la mayoría de la región se encontraba 
confinada. Según la ACEA, los problemas por los que siguen atravesando las cadenas de suministros estarían detrás de 
este negativo comportamiento de las ventas de automóviles en Europa al limitar la producción de vehículos.  
 
En abril todos los grandes mercados contribuyeron al descenso de las matriculaciones en abril, aunque fue Italia el país que 
experimentó la mayor caída de las mismas, al bajar éstas el 33% en tasa interanual en el mes analizado. 
 
En 4M2022 las ventas de automóviles en la UE bajaron el 14% en tasa interanual, también según datos facilitados por 
la ACEA. 
 

 REINO UNIDO 
 
. El índice de precios de consumo (IPC) subió en el Reino Unido el 2,5% en el mes de abril con relación a marzo, 
según dio a conocer ayer la Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS. Por su parte, y en términos interanuales, el 
IPC del Reino Unido repuntó en abril el 9,0% (7,0% en marzo), impulsado por el fuerte incremento de los precios de la 
energía, de los alimentos y del transporte. La tasa de inflación del Reino Unido alcanzó de esta forma en abril su nivel más 
elevado en 40 años. Ambas lecturas estuvieron en línea con lo proyectado por el consenso de analistas de FactSet.  
 
Por su parte, el subyacente del IPC, que excluye los precios de los alimentos no procesados y de la energía, subió en el 
Reino Unido el 6,2% en el mes de abril en términos interanuales frente al 5,7% que lo había hecho en marzo, 
superando también el 5,9% que esperaba el consenso de analistas. 
 
A su vez, el índice de precios de la producción (IPP), en su componente output, subió en el mes analizado el 2,3%, 
sensiblemente más que el 1,0% que esperaban los analistas. En tasa interanual el IPP repuntó en abril el 14,0% (11,9% 
en marzo), también muy por encima del 12,5% proyectado por el consenso. 
 
Valoración: ayer se pudo comprobar cómo tanto la inflación general como la industrial siguen descontroladas en el Reino 
Unido, algo de lo que muchos comienzan a culpar al Banco de Inglaterra (BoE) por su tardía actuación al respecto. Una 
inflación que puede seguir subiendo y un mercado laboral muy tensionado creemos que forzarán al BoE a actuar con 
contundencia, siendo el resultado más probable la más que esperada ralentización del crecimiento económico del Reino 
Unido.  
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 EEUU 

. El Departamento de Comercio publicó ayer que las viviendas iniciadas bajaron en EEUU el 0,2% en el mes de abril 
con relación a marzo, hasta una cifra anualizada de 1,724 millones de unidades, cifra que quedó por debajo de los 
1.765 millones de unidades que esperaba el consenso de analistas de FactSet. En el mes analizado las viviendas 
unifamiliares iniciadas descendieron el 7,3%, hasta una cifra anualizada de 1,1 millones de unidades, mientras que el inicio 
de multiviviendas de cinco o más unidades se situó en abril en una cifra anualizada de 0,612 millones. 
 
Por su parte, y también según la misma fuente, los permisos de construcción también bajaron en el mes de abril (dato 
preliminar), en su caso un 3,2% con relación a marzo, hasta una cifra anualizada ajustada estacionalmente de 1,819 
millones, cifra algo superior a la de 1,80 millones que esperaban los analistas. En este sentido, explicar que los permisos de 
construcción se refieren a las aprobaciones otorgadas por las autoridades locales antes de que pueda iniciar legalmente la 
construcción de un edificio nuevo o existente. No todas las áreas de EEUU requieren un permiso de construcción. 
 

 ASIA 
 
. El primer ministro chino, Li Keqiang, ha reiterado sus llamamientos a la aceleración del ritmo y a impulsar los 
esfuerzos en la implementación de sus políticas macroeconómicas. Li mantuvo su énfasis en la estabilización del 
mercado laboral de China. Asimismo, el primer ministro reafirmó su compromiso actual de evitar inundar con estímulos el 
país mientras dure la pandemia, aunque añadió que aún hay espacio de maniobra para la política, a la hora de afrontar los 
nuevos retos. Además. Li destacó que la mayoría de las políticas introducidas por el informe de trabajo gubernamental en la 
Conferencia sobre el Trabajo Económico Central se han implementado en el 1S2022. En ese sentido, Li hizo un llamamiento 
a los gobiernos locales para implementar medidas adicionales en mayo, para que la economía vuelva a su camino de forma 
rápida, en referencia a la implementación total de exenciones de impuestos. Además, Li repitió que el Gobierno fomentará la 
cotización pública de compañías en distintas plataformas, incluidas las digitales, tanto en China como en mercados 
extranjeros.  
 
. El ministerio de Economía, Comercio e Industria de Japón ha publicado hoy una serie de cifras económicas 
actualizadas del periodo marzo-abril. En las mismas, la principal sorpresa fue el repunte mensual en el mes de marzo del 
7,1% de los pedidos de maquinaria pesada, frente al aumento del 3,9% esperado por los analistas, y frente a la caída del 
9,8% que experimentaron el mes anterior. No obstante, en el 1T2022 cayeron un 3,6% en términos trimestrales, y la 
encuesta de proyecciones apunta a una caída superior del 8,1% en el 2T2022. La fortaleza de marzo fue generalizada en 
los segmentos manufactureros, con subidas en los pedidos de metales no ferrosos y de textil, aunque los pedidos 
tecnológicos, los de maquinaria eléctrica y los de automóviles fueron más débiles, así como en los segmentos no 
manufactureros, como en alquileres e inmobiliario.  
 
Por otro lado, cabe destacar que en abril en Japón la demanda extranjera cayó de forma notable, en contraste con el fuerte 
rebote de los pedidos públicos. Así, el informe de comercio a través de aduanas mostró que las exportaciones 
aumentaron un 12,5% interanual en abril, frente al aumento esperado del 13,9% por parte del consenso de analistas, y 
tras el repunte del 14,7% del mes anterior. Los principales impulsores fueron el acero y el hierro, el carbón metalúrgico, y los 
automóviles, principalmente a EEUU. La demanda de Asia mantuvo su crecimiento, a pesar de la caída de China. A su vez, 
las importaciones aumentaron un 28,2% en abril, frente al aumento esperado por el consenso del 35,0%, y desde el 
incremento del 31,2% del mes anterior, impulsadas por el aumento de las importaciones de combustibles fósiles. La tasa 
media del yen fue un 12,1% interanual menor frente al dólar. El crecimiento nominal vino enteramente de los efectos de los 
precios, mientras que los volúmenes de exportaciones e importaciones cayeron. 
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Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BBVA informa de la finalización, ayer, del periodo de aceptación de la oferta pública de adquisición de carácter voluntario 
(OPA Voluntaria) formulada por BBVA sobre la totalidad del capital social de T. Garanti Bankası A.Ş., que no es propiedad 
de BBVA. Los resultados de la OPA Voluntaria son los siguientes:  
 

 Número de acciones de Garanti BBVA adquiridas en la OPA: 1.517.195.890 
 % de capital social de Garanti BBVA (adquirido en la OPA): 36,12% 
 % de capital social total de Garanti BBVA titularidad de BBVA (después de la OPA): 85,97%  

 
El importe pagado por BBVA por el 36,12% del capital social de Garanti BBVA adquirido en la OPA Voluntaria es de 
aproximadamente 22.758 millones de liras turcas (equivalente a aproximadamente EUR 1.410 millones). La operación tiene 
un impacto negativo en el ratio de Common Equity Tier 1 (fully loaded) de aproximadamente 23 puntos básicos. 
 
. Ante la información aparecida en medios en el día de ayer, Siemens Energy AG confirmó que su equipo gestor está 
considerando una oferta pública de adquisición en efectivo sobre la totalidad de las acciones de SIEMENS GAMESA 
(SGRE) con la intención de excluir a la sociedad de cotización. El resultado de dicho análisis sigue abierto. No se ha tomado 
ninguna decisión y no hay certeza de que la operación se materialice. 
 
. TELEFÓNICA (TEF), a través de su filial Telefónica Emisiones, S.A.U., realizó ayer, al amparo de su Programa de emisión 
de deuda Guaranteed Euro Programme for the Issuance of Debt Instruments (Programa EMTN), una emisión de Bonos 
(Notes) en el euromercado con la garantía de TEF por un importe de EUR 1.000 millones. Esta emisión, con vencimiento el 
25 de mayo de 2031, tiene un cupón anual del 2,592% y un precio de emisión a la par (100%). El desembolso y cierre de 
esta emisión está previsto que se realice el 25 de mayo de 2022.  
 
TEF solicitará la admisión a negociación de los bonos en el mercado regulado de la Bolsa de Valores de Irlanda (The Irish 
Stock Exchange plc trading as Euronext Dublin). Los fondos netos que se obtengan de esta emisión servirán para financiar 
proyectos destinados a incrementar la eficiencia energética mediante la transformación de la red de cobre a fibra óptica y el 
despliegue del 5G, así como proyectos destinados a la aceleración del despliegue de la conectividad inclusiva de banda 
ancha en zonas no conectadas o con conexión deficiente, estimulando la generación de empleo y el emprendimiento. 
 
. ARCELORMITTAL (MTS) anunció ayer la amortización de 60 millones de acciones de autocartera, adquiridas bajo el 
programa de recompra de acciones anunciado el 5 de mayo de 2022, con el objetivo de mantener el número de acciones de 
autocartera en niveles apropiados. 
 
. Según informa hoy Expansión, de acuerdo a fuentes consultadas, los grandes grupos de infraestructuras españoles están 
formando alianzas para optar a la única gran concesión de obra pública programada para este año en España. El Gobierno 
de Madrid ultima la licitación de la Ciudad de la Justicia, con EUR 500 millones de inversión. Así, ACS y ACCIONA (ANA) 
han decidido sumar fuerzas para este proyecto, al igual que SACYR (SCYR) y FERROVIAL (FER). OHLA y FCC tienen que 
decidir si acuden solos o acompañados de socios industriales o financieros. 
 
. MERLIN PROPERTIES (MRL) anunció ayer la convocatoria de asambleas de bonistas aplazadas en el contexto de los 
ejercicios de solicitud de consentimiento de siete series de bonos senior emitidos por MRL para convertir los Bonos en 
“bonos verdes”. La fecha de dichas asambleas de bonistas aplazadas es el 1 de junio de 2022. 
 
. Según publicó ayer el diario elEconomista.es, LABORATORIOS ALMIRALL (ALM) firmó un acuerdo de licencia y 
colaboración para investigar nuevas opciones en el tratamiento del vitíligo con Inserm Transfert, filial privada del Instituto 
Nacional de Salud e Investigación Médica de Francia (Inserm). La asociación buscará identificar y desarrollar una nueva 
clase de medicamentos que modulen la vía Wnt, una diana clave implicada en la repigmentación de la piel. 
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El vitíligo es una enfermedad crónica de la piel que afecta a entre el 0,5 y el 2% de la población mundial y se asocia a una 
pérdida de pigmentación que es percibida por los pacientes como algo desfigurante y molesto. La enfermedad ocasiona un 
alto nivel de carga psicológica y precisa de un tratamiento médico. Se trata de una patología de causa desconocida, pero 
podría ser una enfermedad autoinmunitaria. En las personas que padecen este tipo de enfermedades, las células 
inmunitarias atacan por error los tejidos sanos del cuerpo, en lugar de los virus o las bacterias.  
 
Según el Instituto Nacional de Artritis y Enfermedades Musculoesqueléticas y de la Piel (NIAMS), no hay cura para el vitíligo, 
pero el tratamiento puede ayudar a que el tono de la piel se vea más uniforme. La contribución de ambas entidades permitirá 
mejorar la vida de los pacientes y cubrirá las necesidades de una enfermedad desatendida. 
 
. En relación al pago del dividendo complementario de MAPFRE (MAP), la compañía informa de que el importe del 
dividendo a abonar es de EUR 0,0857 brutos por acción a todas las acciones con derecho al mismo, tras haberse aplicado 
de forma proporcional el importe correspondiente a las acciones en autocartera a las restantes acciones. 
 
. Según informó ayer La Voz de Galicia, ENCE (ENC) condiciona la inversión de EUR 395 millones en la biofábrica de 
Pontevedra a su continuidad en los actuales terrenos de Lourizán. Así lo explicó este miércoles el director territorial de 
ENC, Antonio Casal, en un encuentro con medios de comunicación, ante los que desgranó el plan de inversión para los 
próximos años. Esta partida millonaria se invertirá hasta el final de la prórroga de la concesión y de forma adicional a las 
inversiones recurrentes de la instalación, pero EUR 40 millones se ejecutarán en los próximos cinco años. Este gasto inicial 
estará destinado a la mejora de la eficiencia y la excelencia medioambiental. 
 
. DBRS Ratings GmbH, mantuvo ayer el rating a largo plazo de BANCO SABADELL (SAB) en “A” (low), mejorando la 
perspectiva a “estable” desde “negativa”. Esta mejora de perspectiva refleja un impacto menor de los efectos derivados de la 
crisis del COVID-19 a los esperados sobre el entorno operativo de SAB, tanto en España como en Reino Unido. El rating a 
corto plazo se mantiene “R-1” (low). 
 
. Según informa Expansión hoy, NATURGY (NTGY) ha iniciado la construcción de su primera instalación de energía 
renovable en EEUU, la planta fotovoltaica 7V Solar Ranch, situada en el Estado de Texas y que con una potencia pico de 
300 MW será la mayor en esta tecnología de NTGY en el mundo. Supondrá una inversión de EUR 264 millones. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


