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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tal y como anticipamos en nuestro comentario de AYER que ocurriría, la revisión a la baja de las 
expectativas de resultados para el 2T2022 por parte de la red social Snap tuvo un impacto muy 
negativo en los mercados de valores europeos y estadounidenses, sobre todo en los valores del 
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sector de la tecnología. Así, y con excepciones puntuales como la del Dow Jones o la del Ibex-
35, índices que cerraron la jornada con ligerísimos avances, los principales índices bursátiles 
europeos y estadounidense terminaron la sesión de AYER con importantes descensos, 
liderados por el Nasdaq Composite, que perdió en el día el 2,35%. En este sentido, cabe resaltar que 
lo más preocupante de lo aducido por los directivos de Snap para modificar a la baja sus 
expectativas fue el achacar la decisión a un deterioro “más rápido y profundo” de la situación 
económica. Si hasta hace unos días era la alta inflación el factor que centraba la preocupación de los 
inversores, ahora es la posibilidad de que el crecimiento de las economías desarrolladas se 
desacelera rápidamente en los próximos meses “lo que nos les deja dormir por las noches”. 
 
De momento, y tal y como pudimos concluir AYER tras la publicación en la Eurozona, Alemania, 
Francia, Reino Unido y EEUU de las lecturas preliminares del mes de mayo de los índices 
adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas y de los servicios, los conocidos como 
PMIs, si bien la actividad privada en estos países comienza a desacelerase, de momento resiste 
mejor de lo esperado, sobre todo, y de forma sorprendente, en lo que hace referencia a la Eurozona. 
No obstante, en el Reino Unido e, incluso, en el sector servicios estadounidense, en mayo se ha 
podido percibir una importante desaceleración del ritmo de expansión de la actividad que, dado el 
deterioro del optimismo de las empresas, creemos que irá a más en los próximos meses -ver sección 
de Economía y Mercados-. 
 
Analizando el comportamiento AYER de las bolsas europeas por sectores, cabe señalar que 
únicamente el sector bancario y el de las telecomunicaciones fueron capaces de cerrar el día al alza, 
mientras que los valores de los sectores del ocio y turismo y los de la distribución minorista, todos 
ellos muy ligados a la marcha del ciclo económico, fueron los principales “damnificados” del día. 
También se comportaron negativamente las compañías del sector de las utilidades, tras conocerse 
que el Gobierno del Reino Unido insiste en su idea de “compensar” a los usuarios de los altos 
precios de la electricidad tasando a las empresas que operan en el país. Si bien AYER fueron las 
utilidades británicas las que peor se comportaron en bolsa, otras como la alemana RWE o la 
española Iberdrola (IBE), con importante presencia en el Reino Unido, también sufrieron por 
momentos el castigo de los inversores en sus respectivos mercados de valores, si bien al cierre de la 
jornada recuperaron una parte importante de sus pérdidas iniciales. 
 
En Wall Street fueron los valores tecnológicos, arrastrados por las acciones de Snap (-43% al cierre) 
y los del sector del consumo discrecional, lastrados éstos por la mala acogida de las cifras 
trimestrales de Abercrombie & Fitch (-29% al cierre), los que peor lo hicieron durante lo jornada, 
mientras que los valores de corte defensivo, como las utilidades, los de consumo básico y las 
inmobiliarias patrimonialistas, se comportaron mucho mejor, cerrando el día con ganancias. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas abran al alza, intentando recuperar parte de lo cedido 
durante la jornada de AYER, siguiendo de esta forma la estela dejada por las principales bolsas 
asiáticas esta madrugada y en un claro seguidismo de los futuros de los índices bursátiles 
estadounidenses, que vienen todos ellos al alza. No obstante, la volatilidad volverá a estar muy 
presente en estos mercados, factor que siempre incrementa el riesgo para los inversores.  
 
Por lo demás, señalar que desde China no terminan de llegar buenas noticias con relación a los 
confinamientos impuestos por las autoridades en muchas ciudades, en un intento, que parece está 
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siendo infructuoso, de controlar la expansión de la ola de Covid-19 que afecta al país asiático. Así, 
los casos siguen creciendo en la capital Pekín, mientras que en Shanghái, cuidad que tiene como 
objetivo levantar la mayoría de las restricciones a comienzos de junio, la situación epidemiológica no 
termina de estar bajo control, lo que pone en duda este objetivo. En ese sentido, cabe recordar que 
los confinamientos masivos en China tienen un efecto muy negativo en la inflación, al empeorar los 
problemas que ya venían afrontando las cadenas de suministro, así como en el crecimiento 
económico global, al ser el PIB chino aproximadamente el 18% del PIB mundial. Es por todo ello que 
habrá que seguir muy de cerca la situación en China, situación que, en función de cómo evolucione, 
puede convertirse o un lastre para las bolsas o en el revulsivo que necesitan en estos momentos 
para reaccionar al alza. 
 
Por último, y centrándonos en la agenda macroeconómica del día, señalar que la cita más relevante 
es la publicación esta tarde, ya con las bolsas europeas cerradas, de las actas de la reunión que 
celebró a comienzos de mayo (días 3 y 4) el Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva 
Federal (FOMC), comité en el que, como ya recordamos en nuestro comentario del pasado lunes, el 
banco central estadounidense subió sus tasas de interés de referencia en medio punto porcentual y 
estableció las bases para el inicio del proceso de reducción de su balance. Los inversores escrutarán 
las mencionadas actas al detalle para poder determinar hasta qué nivel pretende la Fed subir sus 
tasas oficiales y a qué ritmo lo quiere hacer. Entendemos que cualquier mención a potenciales 
subidas de tipos superiores al medio punto generará nuevas tensiones en los mercados financieros 
globales. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Neinor Homes (HOME): descuenta con cargo a prima de emisión, con cargo a otras aportaciones de socios y por 
devolución de aportaciones a los accionistas mediante reducción del valor nominal de las acciones un importe bruto 
de EUR 0,6485 por acción; paga el día 27 de mayo; 

 Clínica Baviera (CBAV): descuenta dividendo único unitario a cargo de 2021 por importe bruto de EUR 0,53 por 
acción; paga el día 27 de mayo; 

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

 Infotel (INF-FR): ventas e ingresos 1T2022; 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Dick's Sporting Goods (DKS-US): 1T2022; 
 Guess? (GES-US): 1T2023; 
 NVIDIA (NVDA-US): 1T2023; 
 Snowflake (SNOW-US): 1T2023; 
 Splunk (SPLK-US): 1T2023; 
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Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. S&P Global publicó ayer que el índice de gestores de compra compuesto de la Eurozona, el PMI compuesto, bajó en 
su lectura preliminar de mayo hasta los 54,9 puntos desde los 55,8 puntos de abril, quedando igualmente por debajo 
de los 55,1 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. La lectura preliminar de mayo es la menor de este 
indicador en los últimos dos meses. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad con 
relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma.  
 
El PMI manufacturas de la Eurozona, también según su lectura preliminar de mayo, descendió hasta los 54,4 puntos 
desde los 55,5 de abril, quedando igualmente por debajo de los 54,9 puntos que esperaban los analistas. La lectura de 
mayo es la menor en 18 meses. Por su parte, la lectura preliminar de mayo del PMI servicios de la Eurozona bajó hasta 
los 56,3 puntos desde los 57,6 puntos de abril, situándose de esta forma algo por debajo de los 56,7 puntos que 
esperaba el consenso. 
 
La encuesta de S&P Global ofrece algunas señales de alivio con relación a las presiones inflacionista, ya que los 
precios repercutidos por la empresas muestran síntomas de un ligero enfriamiento a partir de abril. También se 
aprecia cierta relajación en el ritmo de crecimiento de los precios de los insumos de las empresas. En términos de actividad, 
cabe destacar que el sector de servicios aún continúa beneficiándose de la dinámica de reapertura de las economías de la 
región tras la última ola de la pandemia. Sin embargo, el sector de las manufacturas sigue lastrado por la escasez de 
suministros debido a la guerra de Ucrania y a los confinamientos en China. Por último, destacar que las expectativas de las 
empresas de la región siguen siendo pesimistas, con el subíndice que mide el optimismo de las empresas de cara a los 
próximos 12 meses deteriorándose ligeramente en mayo, hasta situarse a segundo nivel más bajo de los últimos 18 meses. 
 
Por países, destacar que la lectura preliminar de mayo del PMI manufacturas de Alemania subió hasta los 54,7 puntos 
desde los 54,6 puntos de abril, superando con cierta holgura los 53,8 puntos que esperaban los analistas. A su vez, la 
lectura preliminar del PMI servicios alemán bajó hasta los 56,3 puntos desde los 57,6 puntos de abril, quedando en este 
caso por debajo de los 56,5 puntos que había proyectado el consenso. 
 
A su vez, la lectura preliminar de mayo del PMI manufacturas de Francia bajó hasta los 54,5 puntos desde los 55,7 puntos 
de abril, quedando además por debajo de los 55,1 puntos que esperaban los analistas. Finalmente, el PMI servicios francés 
bajó en su lectura preliminar de mayo hasta los 58,4 puntos desde los 58,9 puntos de abril. En este caso los analistas 
esperaban una lectura muy similar a la real, de 58,5 puntos. 
 
Valoración: a pesar de que en general las lecturas de los PMIs de mayo de la Eurozona y de sus principales economías 
han estado algo por debajo de sus niveles de abril y de lo esperado por el consenso de analistas, éstas siguen mostrando 
una mayor resistencia de la actividad privada de lo que podría esperarse en estas economías. Es más, el sector servicios 
sigue comportándose muy positivamente, probablemente aprovechándose todavía del impacto del levantamiento de las 
restricciones que se impusieron en la mayor parte de los países de la Eurozona a finales de 2021 para intentar frenar la 
última ola de la pandemia, protagonizada por la variante Ómicron del Covid-19. 
 
No obstante, lo más relevante del estudio de S&P Global es el hecho de que parece que las empresas comienzan a percibir 
síntomas de relajación a nivel de precios. Ello podría suponer que empiezan a vislumbrarse los primeros indicios de que la 
inflación está cerca de tocar techo en el actual ciclo económico. 
 
. Según publicó ayer el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, en el mes de mayo el clima de negocios en 
Francia se mantuvo estable, con el índice que lo mide situándose en los 105,6 puntos frente a los 105,5 puntos de 
abril. De esta forma, el indicador se mantiene un mes más por encima de su media a largo plazo, que está situada en los 
100 puntos. Esta estabilidad en el clima empresarial es consecuencia de varios factores: la situación empresarial ha 
mejorado un poco en los servicios y el comercio minorista, pero ha empeorado en las manufacturas, la construcción de 
edificios y el comercio mayorista. Así, cabe destacar que el índice que mide el clima de negocios en el sector de las 
manufacturas bajó en mayo hasta los 106,0 puntos desde los 107,6 de abril. En este caso los analistas esperaban una 
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lectura algo superior, de 107,0 puntos. Igualmente, el indicador continúa situado holgadamente por encima de los 100 
puntos donde está situada su media a largo plazo. 
 

 REINO UNIDO 
 
. Según dio a conocer ayer S&P Global, la lectura preliminar del mes de mayo del índice de gestores de compra 
compuesto del Reino Unido, el PMI compuesto, bajó hasta los 51,8 puntos desde los 58,2 puntos de abril, situándose 
de esta forma a su nivel más bajo en 15 meses. El descenso mensual experimentado por el índice en mayo es el cuarto 
mayor en un mes de toda la serie histórica del indicador. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión 
de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma.  
 
A su vez, la lectura preliminar de mayo del PMI manufacturas del Reino Unido bajó hasta los 54,6 puntos desde los 
55,8 puntos de abril, situándose además por debajo de los 55,1 puntos que esperaba el consenso. La de mayo es la 
lectura más baja de este indicador en 16 meses. Por último, señalar que la lectura preliminar de mayo del PMI servicios 
bajó hasta los 51,8 puntos desde los 58,9 puntos de abril, quedando igualmente muy por debajo de los 57,0 puntos que 
esperaban los analistas, marcando de esta forma su nivel más bajo en 15 meses. 
 
En su informe S&P Global señala que en mayo se experimentó el mayor incremento en un mes de los costes 
operativos de las empresas desde que comenzó a calcularse el índice, en enero de 1998. Ello fue consecuencia del 
fuerte incremento de los precios de los insumos, sobre todo en el sector servicios. Además, la consultora señala que la 
incertidumbre geopolítica contrajo la demanda en mayo, mientras que la preocupación de las empresas sobre la contracción 
de sus márgenes y sobre la debilidad de sus carteras de pedidos provocó una considerable caída de las expectativas de las 
compañías de cara a los próximos 12 meses, indicador que se situó a su nivel más bajo desde el mes de mayo de 2020. 
 
No obstante, los analistas de S&P Global señalaron en su informe que hay indicios de que la tasa de inflación puede 
alcanzar su pico en breve, con las compañías señalando cierta resistencia de los consumidores a los precios más 
altos. Además, es muy factible que la menor fortaleza de la demanda ayude a bajar algunos precios en los próximos meses. 
 

 EEUU 

. S&P Global publicó ayer que la lectura preliminar del mes de mayo del índice de gestores de compra compuesto de 
EEUU, el PMI compuesto, bajó hasta los 53,8 puntos desde los 56,0 puntos de abril, lectura que estuvo en línea con lo 
esperado por el consenso de analistas de FactSet. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la 
actividad con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma.  
 
Por su parte, la lectura preliminar de mayo del PMI manufacturas de EEUU bajó hasta los 57,5 puntos desde los 59,2 
puntos de abril, situándose además por debajo de los 58,0 puntos que esperaba el consenso. La de mayo es la 
lectura más baja de este indicador en 3 meses. Por último, señalar que la lectura preliminar de mayo del PMI servicios 
bajó hasta los 53,5 puntos desde los 55,6 puntos de abril, quedando sensiblemente por debajo de los 56,0 puntos que 
esperaban los analistas, marcando de esta forma su nivel más bajo en 4 meses. 
 
Según indican los analistas de S&P Global en su informe, los primeros datos de la encuesta de mayo indican que la 
reciente racha de crecimiento económico ha perdido impulso. El crecimiento se ha ralentizado desde que alcanzó su 
punto máximo en marzo, sobre todo en el sector de servicios, ya que la demanda acumulada tras la reapertura de la 
economía tras la última ola de la pandemia, protagonizada por la variante Ómicron del Covid-19, muestra signos de estar 
debilitándose. Las empresas encuestadas informan de que la demanda se ve presionada por las preocupaciones sobre el 
coste de vida, las tasas de interés más altas y una desaceleración económica más amplia. 
 
Además, y siempre según los analistas que elaboran los indicadores, los fabricantes también informan de que la capacidad 
productiva sigue estando restringida por la escasez de suministros, aunque estos cuellos de botella mostraron en mayo 
algunos signos alentadores de alivio. No obstante, y a pesar de todos los obstáculos que enfrentan las empresas, los 
datos de la encuesta siguen siendo indicativos de que la economía crece a una tasa anualizada del 2%, lo que 
también respalda un crecimiento más sólido de los salarios. Sin embargo, las presiones inflacionistas han aumentado al 
ritmo más elevado desde el inicio de la encuesta lo que, junto con las cifras alentadoras de producción y empleo, 
alimentarán más especulaciones sobre la necesidad de más aumentos inminentes y agresivos de las tasas de interés de 
referencia por parte de la Reserva Federal (Fed). 
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. El Departamento de Comercio publicó ayer que el número de nuevas viviendas vendidas en el mes de abril descendió 
el 16,6% con relación a marzo, hasta una cifra anualizada ajustada estacionalmente de 591.000 unidades, la más baja 
desde el mes de abril de 2020. La cifra quedó, además, muy por debajo de las 750.000 unidades que esperaba el consenso 
de analistas de FactSet.  
 
Destacar que el precio mediano de las viviendas vendidas en el mes de abril fue de $ 450.600, precio muy superior 
al de $ 376.600 del mismo mes de 2021. Además, el precio promedio se elevó en abril hasta los $ 570.300 por unidad, 
también muy por encima de los $ 434.800 de un año antes. Por último, destacar que en abril el inventario de nuevas 
viviendas se situó en los 8,3 meses al ritmo actual de ventas, muy por encima de los 4,3 meses del mes de marzo. 
 
Valoración: todo parece indicar que los elevados precios, consecuencia de la fuerte demanda, la escasez de producto y de 
los elevados precios de los materiales, y el repunte de las tasa de interés hipotecarias están empezando a pasar factura a 
un sector que se había calentado en exceso tras el inicio de la pandemia. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La empresa española especializada en energías renovables, GRENERGY (GRE), alcanzó un beneficio neto de EUR 4,2 
millones en el 1T2022 lo que compra muy positivamente con el de EUR 391.000 obtenidos en el mismo periodo de tiempo 
de 2021. Ello fue debido, en gran medida al fuerte incremento de los ingresos en el periodo, que se triplicaron con relación a 
los del 1T2021, hasta situarse en los EUR 46,9 millones. 
 
Además, en el 1T2022 GRE alcanzó un cash-flow de explotación o EBITDA de EUR 7,4 millones, lo que supone un 
incremento del 321% en tasa interanual. 
 
Según GRE, estos resultados han sido posibles gracias a la comercialización de proyectos solares a terceros, como la venta 
de un proyecto de distribución en Chile, así como por la generación de energía de los parques en operación, generación que 
ha alcanzado los 566 MW. 
 
Además, cabe destacar que GRE tiene en construcción otros 28 proyectos que suman 661 MW, que se conectarán en los 
próximos trimestres, lo que permitirá seguir aumentando las ventas. En conjunto, la cartera de proyectos de solar y eólico de 
GRE alcanzaba al cierre del 1T2022 los 11,5 GW. 
 
Según destaca la compañía, el negocio de almacenamiento es otro de los vectores más importantes de desarrollo para la 
misma, con un total de 5 GWh y 57 proyectos repartidos entre las distintas plataformas. 
 
GRE está actualmente presente en cuatro países de la Unión Europea (UE), aunque ha anunciado su intención de 
expandirse a otros mercados. 
 
Según dijo ayer tras la presentación de las cifras trimestrales de la compañía su consejero delegado, David Ruiz de Andrés, 
los planes de independencia energética y reducción de emisiones de la UE muestran el camino al crecimiento internacional 
para mantener la exponencialidad de las cifras financieras de la compañía. 
 
Por último, destacar que GRE ha registrado un programa de bonos verdes por un importe de EUR 100 millones. Además la 
compañía ha aprobado un nuevo objetivo de reducción de emisiones de gases de efecto invernadero para limitar el 
calentamiento global a 1,5 grados. 
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. El grupo de aerolíneas IAG anunció ayer su decisión de llevar a cabo un programa de recompra de acciones, de 
conformidad con la autorización otorgada por la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 17 de junio de 2021, a 
efectos de satisfacer las asignaciones de acciones a ejecutivos y empleados (incluidos los consejeros ejecutivos) realizadas 
en virtud de los planes de incentivos basados en acciones de IAG.  
 
El Programa tendrá las siguientes características: 
 
a) Mercado regulado: las compras se realizarán en la Bolsa de Londres; 
b) Importe máximo asignado al programa: € 32.000.000; 
c) Máximo número de acciones objeto de adquisición: hasta 15.000.000 acciones, representativas del 0,3% del capital social 
de la Sociedad a esta fecha (24 de mayo de 2022); 
d) Precio máximo por acción: las acciones serán adquiridas a un precio que no excederá del que resulte superior entre el 
precio de la última operación independiente y el precio más alto independientemente ofertado en la Bolsa de Londres en el 
momento en el que se realice la operación; 
e) Volumen máximo por sesión bursátil: un máximo equivalente al 25% del volumen medio diario de las acciones negociado 
en la Bolsa de Londres en las 20 sesiones bursátiles anteriores a la fecha de adquisición; 
f) Duración: el Programa comenzará el 24 de mayo de 2022 y terminará no más tarde del 5 de julio de 2022. 
 
Las acciones adquiridas al amparo del Programa se mantendrán en autocartera 
 
. Según informó ayer elEconomista.es, el grupo de infraestructuras y servicios español ACS ha abierto un litigio en EEUU en 
el que reclama cerca de EUR 200 millones por los sobrecostes en el contrato de diseño y construcción de la terminal satélite 
Midfield del Aeropuerto de Los Ángeles (California). Su filial estadounidense Turner Construction se adjudicó el proyecto en 
2015 en alianza con PCL por $ 1.000 millones. Los EUR 200 millones responden a las numerosas modificaciones del 
contrato efectuadas por el cliente, entre las que también figuran los costes derivados de los requisitos legales relacionados 
con la pandemia del Covid-19. Turner y PCL, que ya han concluido el grueso de los trabajos recogidos en el contrato, 
enfrenta, en paralelo, las reclamaciones de varios subcontratistas por los problemas de pilotaje que se produjeron en el 
aeropuerto con motivo de las obras al inicio de las mismas. Así, están tratando de recuperar dichos impactos de las partes 
responsables y de las pólizas de seguro disponibles a través de procedimientos de arbitraje y mediación. 
 
. Según informó ayer MAPFRE (MAP), y en línea con lo anunciado por UNICAJA BANCO (UNI) el día anterior, esta última 
entidad ha comunicado a MAP su decisión de terminar la alianza para la producción y distribución de seguros de vida y 
planes de pensiones a través de la red de UNI proveniente de Caja Castilla la Mancha. 
 
Sin perjuicio de que UNI aún no ha comunicado formalmente el ejercicio de su derecho de opción de compra sobre el 50% 
que posee MAP en la sociedad a través de la que se articula dicha alianza, CCM VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y 
REASEGUROS, S.A, MAP informó de que la contraprestación a percibir por la compañía como consecuencia de la venta de 
su participación ascenderá, aproximadamente, a EUR 130 millones. Además, señaló que dicha operación generará un 
resultado neto de impuestos para MAP que asciende, aproximadamente, a EUR 2 millones, tomando en consideración los 
estados financieros cerrados a 31 de marzo 2022. El cierre definitivo de la operación está sujeto a la obtención de las 
correspondientes autorizaciones administrativas. 
 
 
 
 
 

 

 
“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”. 
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