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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Tal y como era factible que podría ocurrir en un mo mento dado, el elevado nivel de 
sobreventa que presentaban muchos valores y los índ ices bursátiles europeos y, sobre todo, 
estadounidenses, provocaron la semana pasada un fue rte repunte de los mismos . A ello 
también contribuyó el profundo pesimismo de los inversores, indicador que había alcanzado cuotas 
no vistas desde la pandemia, lo que casi siempre suele actuar como un buen indicador contrario para 
las bolsas. Así, y tras dos meses de continuos descensos, los principales índices bursátiles 
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estadounidenses cerraron la semana pasada todos ellos con alzas superiores al 6%, en lo que fue su 
semana más positiva desde el mes de noviembre de 2020. Los principales índices europeos, por su 
parte, también terminaron la semana con importantes avances, aunque sensiblemente menores que 
los estadounidenses. Cabe destacar el mejor comportamiento relativo del Ibex-35, apoyado en su 
sector bancario, que, como se muestra en el cuadro adjunto, repuntó más del 5%, situándose 
nuevamente en positivo y cerrando el viernes a su nivel más elevado en lo que va de ejercicio. La 
cuestión ahora es poder determinar si los mercados han experimentado un verdadero cambio de 
tendencia de fondo, algo para lo que no encontramos de momento razones de peso, o si, por el 
contrario, lo acontecido la semana pasada es el típico rally alcista que suele darse puntualmente en 
los mercados bajistas. 
 
De momento, varios de los factores que citamos en su día que podrían provocar una reacción 
puntual al alza de las bolsas están entrando en juego. Así, el viernes la publicación en EEUU del 
índice de precios del consumo personal, el PCE, correspondiente al mes de abril, cuya tasa de 
crecimiento interanual se ralentizó con relación a la del mes precedente, sirvió para apoyar la 
hipótesis defendida por muchos economistas de que la inflación podría ya haber tocado techo en 
marzo en este país. A lo largo de la semana se irán publicando en las principales economías de la 
Eurozona y en el conjunto de la región las lecturas preliminares de la inflación de mayo. De 
confirmarse un punto de inflexión en el crecimiento de esta variable, creemos que sería muy bien 
recibido por los inversores. 
 
Además, desde China, tal y como desarrollamos en nuestra sección de Economía y Mercados, 
llegan HOY buenas noticias. Así, se ha conocido el propósito de las autoridades de Shanghái de 
seguir adelante con su plan para levantar casi todas las restricciones a partir de junio, además de su 
intención de apoyar la economía de la ciudad con nuevos programas fiscales, economía que ha sido 
duramente castigada por los confinamientos. Por su parte, las autoridades de Pekín también se han 
mostrado dispuestas a levantar algunas de las restricciones de movilidad, dada la positiva evolución 
epidemiológica de la ciudad. Da la sensación de que las autoridades chinas comienzan a ver inviable 
la estrategia implementada hasta el momento de “Covid-cero”, sobre todo por el perjuicio que está 
provocando a la economía del país, por lo que esperamos que, aunque no de forma oficial, poco a 
poco se vaya abandonando la misma. Esta madrugada los mercados de valores asiáticos han 
reaccionado de forma muy positiva a los anuncios de las autoridades de Shanghái y de Pekín, algo 
que esperamos también se refleje HOY en las bolsas europeas cuando abran esta mañana. 
 
Sin embargo, sigue habiendo un factor que oscurece cada vez más el escenario macro y geopolítico. 
La guerra en Ucrania no tiene visos de concluir pronto. Es más, la sensación es que Rusia se están 
envalentonando al comprobar que las sanciones implementadas por las potencias occidentales están 
provocando también un daño económico elevado en estos países, daño autoinfligido que puede ir a 
más si, por ejemplo, la Unión Europea (UE), opta por prohibir las importaciones de petróleo y de gas 
ruso, algo que seguimos sin ver factible a corto/medio plazo ante la falta de proveedores alternativos 
viables. En este sentido, esta semana se volverá a discutir en el seno de la UE la prohibición de 
importar crudo ruso, medida a la que sigue oponiéndose Hungría y que, por ello, no vemos factible 
que se alcance un acuerdo. De todas formas, el daño ya está hecho, y Europa continuará sumida en 
una profunda crisis energética todavía durante un buen tiempo, algo que seguirá lastrando la marcha 
económica de la región. 
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De momento, y como muestran la mayoría de los indicadores adelantados de actividad, el sector 
privado europeo y estadounidense sigue mostrando mayor resistencia de la esperada en un principio 
gracias al efecto que continúa teniendo en la actividad del sector servicios el levantamiento de las 
restricciones contra el Covid-19. Sin embargo, tanto la confianza de las empresas como de los 
consumidores se ha venido abajo en los últimos meses lo que, antes o después, tendrá un impacto 
negativo en la marcha de las economías europeas y, en menor grado, de la estadounidense. En este 
sentido, señalar que en la agenda macro de esta semana destaca la publicación en la Eurozona, el 
Reino Unido y EEUU de las lecturas finales de mayo de los índices adelantados de actividad de los 
sectores de las manufacturas (miércoles) y de los servicios (viernes), los conocidos PMIs, que 
esperamos ratifiquen la mencionada resistencia que muestra de momento la actividad privada en 
estos países. Además, y sin abandonar la agenda macro de la semana, señalar que el viernes y en 
EEUU se darán a conocer los siempre determinantes datos de empleo no agrícola, correspondientes 
al mes de mayo. Entendemos que, si las cifras son en conjunto positivas, el buen tono en los 
mercados de valores puede durar todavía un tiempo. 
 
Centrándonos en la sesión de HOY, señalar que esperamos, como ya hemos señalado antes, que 
las “buenas noticias” que llegan desde China con relación a los confinamientos faciliten la apertura 
alcista de las bolsas europeas esta mañana. No obstante, los volúmenes de contratación serán algo 
más reducidos de lo habitual en estos mercados al carecer los inversores de la siempre relevante 
referencia de Wall Street, mercado que no abrirá HOY al celebrarse en EEUU el Día de los Caídos 
(Memorial Day). 
 
Por último, destacar que en la agenda macro del día de HOY destaca la publicación por parte de la 
Comisión Europea (CE) de los índices de sentimiento sectoriales y del índice de confianza de los 
consumidores, todos ellos de mayo, mientras que en Alemania y España se darán a conocer las 
lecturas preliminares del IPC del mismo mes. En principio se espera que la inflación alemana haya 
seguido subiendo en el mes de mayo y que la española se haya relajado algo con relación a abril, 
aunque continúe a niveles históricamente muy elevados. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Elecnor (ENO): descuenta dividendo complementario ordinario a cuenta de 2021 por importe bruto de EUR 
0,301881 por acción; paga el día 1 de junio; 

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

• Aryzta (ARYN-CH): ventas, ingresos y datos operativos del 3T2022; 
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Cartera 10 Valores Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 26/05/2022 EUR millones entrada c artera 2022E 2022E 2022E 2022E

REP-ES Repsol Petróleo y Gas 14,96 22.842 33,0% 4,8x 2,6x 0,9x 4,2

SLR-ES Solaria Energia Energía Renovable 23,20 2.899 61,9% 39,3x 24,8x 9,1x 0,0

ACX-ES Acerinox Metales 11,23 3.037 13,0% 3,7x 2,6x 1,1x 4,5

ANE-ES Acciona Energias Energía Renovable 36,88 12.143 11,9% 24,6x 11,6x 2,2x 1,2

IBE-ES Iberdrola Utilidades 11,29 72.648 13,8% 17,4x 9,5x 1,6x 4,2

ENC-ES ENCE Energia Celulosa y Energía 3,61 890 19,6% 9,5x 3,6x 1,5x 3,9

SAB-ES Banco de Sabadell Banca 0,85 4.791 39,7% 9,5x n.s. 0,4x 3,9

MTS-ES ArcelorMittal Metales 29,49 25.887 8,7% 2,4x 1,5x 0,5x 1,6

SAN-ES Banco Santander Banca 3,02 51.584 0,0% 6,0x n.s. 0,5x 3,7

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,66 1.706 3,3% 10,3x 8,7x 2,9x 4,0

Entradas semana: Santander (SAN)
Salidas semana: Indra (IDR)

Cartera Ibex-35

Rentabilidad 2022 acumulada: 5,9% 2,0%

Rentabilidad 2021 acumulada: 13,6% 7,9%

Rentabilidad 2020 acumulada: -2,3% -15,5%

Rentabilidad 2019 acumulada: 12,8% 11,8%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6% -15,0%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0% 7,4%  
 
(*) La cartera presentada es un MODELO DE CARTERA basada en datos reales e históricos de Mercado. Recomendamos que para operar 

individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis técnico del mismo. En caso de que tenga interés 

por el servicio de gestión de Carteras póngase en contacto con LINK SECURITIES. El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en 

cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del 

consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una 

ponderación concreta con el objetivo de identificar los valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por 

lo que cada lunes daremos a conocer las entradas y salidas que se han producido. 

 
Rentabilidades pasadas no aseguran rentabilidades f uturas  

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer el viernes el Instituto Nacional de Estadística (INE), las ventas minoristas crecieron en el mes de 
abril el 5,3% con relación a marzo, en cifras ajust adas estacionalmente y por calendario . En marzo esta variable había 
descendido el 4,3% con relación a febrero. Si se excluyen las ventas en estaciones de servicio, las ventas minoristas 
repuntaron el 4,1% en abril con relación a marzo. 
 
Por tipo de productos, las ventas de Alimentación bajaron en el mes un 4,2%, mientras que las del Resto subieron un 10,1%. 
Si se desglosa este último por tipo de producto, las ventas de Equipo personal fueron las que más subieron en abril 
(+17,9%).  
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En tasa interanual, y en datos corregidos estacional mente y por calendario, las ventas minoristas creci eron el 1,5% 
tras haber caído el 4,1% en el mes de marzo . Sin corregir, esta variable repuntó el 3,3% en abril en tasa interanual tras 
haber bajado el 5,5% en marzo. El consenso de analistas de FactSet esperaba un descenso de esta última variable en el 
mes de abril del 2,3%. Si se excluyen las ventas en estaciones de servicio y corregidos los efectos estacionales y de 
calendario, las ventas minoristas bajaron en abril el 0,6% en tasa interanual. 
 
Si desglosamos estas ventas por tipo de producto, cabe señalar que las ventas en Alimentación bajaron un 3,0% en tasa 
interanual en abril, mientras que las del Resto subieron un 0,2%.  
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Banco Central Europeo (BCE) publicó el viernes que el agregado monetario M3 creció en el mes de abril en la 
Eurozona a una tasa interanual del 6,0%, inferior a la del 6,3% a la que lo había hecho en marzo  y que era lo esperado 
por el consenso de analistas de FactSet.  
 
En la Eurozona el crédito a los residentes creció en abril el 6,2%  en tasa interanual, misma tasa a la que lo había 
hecho en marzo , mientras que el crédito al sector privado lo hizo el 4,8%, tasa algo superior a la del 4,3% de marzo. Por su 
parte, el crédito a las empresas no financieras aumentó en abril en la región a una tasa interanual del 5,2%, también 
superior a la del 4,1% a la que lo había hecho en marzo. 
 
. The Financial Times señaló en un artículo publicado el pasado viernes que el comisario de energía de la Unión Europea 
(UE), Simson, había afirmado que la Comisión Europea (CE) estaba trabajando en un plan  de contingencia en caso de 
que se detengan por completo las importaciones de g as procedentes desde Rusia . Así, la CE estaría haciendo un 
esfuerzo para almacenar la mayor cantidad de gas posible y podría reemplazar la mayoría de las entregas de gas de Rusia 
este año, pero tendría que hacer más si el suministro se detuviera por completo. Según las fuentes citadas por el diario 
británico, los planes de la CE incluyen medidas para racionar los suministros a la industria para permitir de ese modo que 
continúe el suministro a los hogares. La industria representa el 27% del consumo de gas en la UE, pero la CE ha dicho que 
protegería las cadenas de suministro clave para alimentos, seguridad, salud y productos de seguridad. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio publicó el viernes que el gasto personal de los estadounidenses aumentó el  0,9% en el 
mes de abril con relación a marzo, algo por encima del incremento del 0,7% que esperaban los analistas  del 
consenso de FactSet. En el mes se generó un gasto generalizado en bienes y servicios, encabezado por el destinado a 
vehículos motorizados y repuestos, servicios de alimentación y alojamiento, así como a la vivienda y a los servicios públicos, 
mientras que el gasto en gasolinas y otros bienes energéticos disminuyó. 
 
Por su parte, los ingresos personales repuntaron en el mes analiz ado el 0,4% con relación a marzo , sensiblemente por 
debajo del 0,6% que habían calculado los analistas. 
 
Por su parte, el índice de precios del consumo personal, el PCE, re puntó en el mes de abril el 0,2% con relación a 
marzo, mientras que en tasa interanual lo hizo el 6 ,3%, ligeramente por debajo del 6,6% que lo había hecho en marzo. 
Los analistas esperaban un incremento mensual del PCE del 0,3% y uno interanual del 6,3%, este último en línea con la 
lectura real del dato. Si se excluyen los precios de los alimentos no procesados y de la energía, el subyacente del PCE 
repuntó en abril el 0,3%, mientras que en tasa inte ranual lo hizo el 4,9% (5,2% en marzo) , en ambos casos en línea con 
lo estimado por el consenso. 
 
Valoración: de esta batería de datos cabe destacar dos hechos: i) que los estadounidenses continuaron gastando a un 
ritmo elevado en el mes de abril, a pesar de que el incremento de sus ingresos se ralentizó ligeramente; y ii) que la inflación, 
medida por el PCE, se ralentizó en abril, tanto el índice general como su subyacente, lo que podría significar que el 
incremento de precios podría haber tocado techo en marzo -abril es el primer mes de 2022 en el que se reduce la tasa 
interanual de crecimiento de esta variable-. Las cifras del PCE, que estuvieron en línea con lo esperado, fueron bien 
recibidas por los inversores, propiciando un repunte de los futuros de los principales índices de Wall Street, repunte que 
arrastró tras de sí a los índices europeos. 
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. Los inventarios mayoristas crecieron en EEUU un 2,1% en abril con relación a marzo, hasta los $ 860.800 millones , 
según datos preliminares dados a conocer por el Departamento de Comercio. Los analistas del consenso de FactSet 
esperaba un aumento del 1,1%. Abril fue el vigésimo primer mes consecutivo de avances de esta variable. En el mismo 
aumentaron las existencias de bienes duraderos (1,9% vs marzo) y los de bienes no duraderos (2,3% vs. marzo). En tasa 
interanual los inventarios mayoristas aumentaron un  23,8% en el mes de abril . 
 
. El índice de sentimiento de los consumidores de EEUU , que elabora mensualmente la Universidad de Michigan, bajó 
en el mes de mayo según su lectura final hasta los 58,4 puntos, desde los 65,2 puntos de abril . La lectura final de 
mayo, que estuvo por debajo de su preliminar de 59,1 puntos, que era lo esperado por el consenso de analistas, es la más 
baja que alcanza el índice desde agosto de 2011. 
 
El descenso de la confianza de los consumidores en e l mes se debió en gran medida a las continuas opini ones 
negativas de este colectivo sobre las condiciones a ctuales de compra de viviendas y de bienes duradero s, así como 
a las perspectivas futuras de la situación económica, principalmente debido a las preocupaciones sobre la inflación. Al 
mismo tiempo, los consumidores expresaron menos pesimismo sobre las perspectivas futuras de sus finanzas personales 
que sobre las condiciones comerciales futuras. 
 
Destacar que el subíndice que mide la percepción que tienen los consumidores de las condiciones actuales cayó en 
mayo hasta los 63,3 puntos (69,4 en abril) desde un a lectura preliminar de 63,6 puntos . A su vez, el subíndice que 
mide las expectativas de los consumidores descendió  hasta los 55,2 puntos en su lectura final de mayo (62,5 
puntos en abril) desde los 56,3 puntos de su primer a estimación . 
 
Por último, señalar que las expectativas de inflación que manejan los consu midores para los próximos 12 meses 
descendieron hasta el 5,3% desde el 5,4% de abril , mientras que las expectativas que tienen para los próximos 5 años se 
mantuvieron sin cambios en el 3%. 
 

• CHINA 
 
. Según informó la agencia de noticias Xinhua, el vicealcalde de Shanghai, Wu Qing, ha anunciado el  lanzamiento de un 
plan de acción para acelerar la recuperación económ ica . La prioridad de este plan es abandonar la “Lista Blanca” el 1 de 
junio mientras la ciudad está promoviendo la reanudación del trabajo de forma generalizada en todos los sectores, mediante 
la expansión del alcance de las subvenciones para negocios. Las medidas incluyen exenciones fiscales y de otro tipo para 
estabilizar el capital extranjero, el fomento del consumo, y la expansión de las inversiones. Además, también incluye una 
reducción gradual del impuesto de adquisición de algunos vehículos de pasajeros, en línea con las políticas nacionales. Así, 
la cuota de matriculaciones de vehículos de pasajeros se incrementaría en 40.000 vehículos este año, en comparación con 
los 135.000 vehículos de 2021. Los consumidores que quieran cambiar a vehículos eléctricos recibirán una subvención de 
CNY 1.000. Se estima que el total de las medidas reduzca la deuda financiera en más de CNY 300.000 millones para los 
negocios este ejercicio.  
 
Asimismo, la ciudad de Pekín anunció este fin de semana que relajaría las restricciones de movilidad en varios distritos a 
partir de ayer domingo, después de que las autoridades locales dijeran que el rebrote de coronavirus está bajo control. El 
número de casos se redujo el sábado hasta los 12, desde un pico máximo de casi 100.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó la agencia Bloomberg y recogió el diario Expansión, CELLNEX (CLNX)  está negociando con Brookfield 
Asset Management un acuerdo para presentar una oferta conjunta por la filial de torres de telecomunicaciones de Deutsche 
Telekom. La alianza con la firma de inversión canadiense permitiría a la compañía española disponer de un socio financiero 
para lanzarse a una operación valorada en unos EUR 20.000 millones. CLNX descarta realizar una ampliación de capital 
para abordar la operación. No obstante, el diario señala que Brookfield podría acudir en solitario al proceso de venta, y 
Vodafone y otros inversores también están analizando sus opciones. 
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. Expansión publica en su edición del fin de semana que el pasado viernes la SEPI, dependiente del Ministerio de Hacienda, 
comunicó a la CNMV que ha superado el umbral del 20% en el capital de INDRA (IDR). En concreto, el ente público controla 
ya el 20,15% de la firma tecnológica española, frente al 18,75% previo. La SEPI completa así el primer paso en su afán de 
escalar al 28% en el capital de IDR, un movimiento mediante el que el Gobierno pretende elevar su peso dentro de la 
empresa y en su Consejo de Administración para alinear la estrategia de la compañía a la del Ejecutivo en materia de 
Defensa. 
 
. Expansión informó el fin de semana que el gestor aeroportuario español AENA  cerró el pasado 31 de marzo una 
financiación de R$ 1.048 millones (unos EUR 207 millones) con el Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social 
brasileño. Este importe se añade a otro alcanzado a finales del año pasado por R$ 791 millones (unos EUR 156 millones) 
con el Banco do Nordeste do Brasil (BNB), que también destinará a la remodelación y mejora de los seis aeropuertos que 
explota en Brasil desde principios de 2020. 
 
. Según Expansión, REPSOL (REP) y su filial vizcaína Petronor han iniciado las obras de su planta de combustibles 
sintéticos en el puerto de Bilbao, proyecto en el que cuentan con ENAGÁS (ENG), EVE y Aramco como socios. La inversión, 
inicialmente prevista de EUR 80 millones se elevará hasta los EUR 103 millones. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que CAIXABANK (CABK)  ha creado una nueva filial en el segmento de 
la banca privada, Open Wealth, para captar clientes dispuestos a invertir a partir de EUR 50 millones. El objetivo es que el 
family office capte EUR 3.000 millones en dos años, de alrededor de 20 a 30 clientes. CABK, que está en contacto con otras 
entidades para ofrecer este servicio a sus clientes, cobrará una comisión anual que parte de EUR 100.000. 
 
. El diario Expansión informa hoy que un consorcio formado por FERROVIAL (FER) , TÉCNICAS REUNIDAS (TRE)  y 
Mitsubishi ha recibido una sanción de EUR 122 millones por parte de PGE, principal operador eléctrico polaco cotizado en 
Bolsa, que encargó a estas empresas las obras de ampliación de una central eléctrica de carbón situada en este país y cuya 
entrega se había retrasado. PGE argumenta en un comunicado al mercado que esta penalización responde al 
incumplimiento contractual del consorcio de garantizar que la central estuviese disponible durante el primer año de garantía, 
algo que no ha ocurrido. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
“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)” 


