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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos y estad ounidenses cerraron AYER a la baja en 
una sesión de escasa actividad , con los inversores a la espera de conocer el resultado de la 
reunión del Consejo de Gobierno del BCE, que se celebra HOY, y el comportamiento del IPC 
estadounidense en mayo, dato que se publicará MAÑANA. Así, y tras un inicio ligeramente alcista de 
las bolsas europeas, los principales índices de estos mercados fueron, poco a poco, girándose a la 
baja, lastrados por el fuerte repunte de los rendimientos de los bonos, tras un nuevo descenso de los 
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precios de estos activos. En esto último influyó en gran medida el temor de los inversores a que HOY 
el BCE se muestre más “agresivo” de lo en principio esperado en lo que hace referencia a su 
proceso de retirada de estímulos monetarios, concretamente con relación a su proceso de alzas de 
los tipos oficiales. En ese sentido, señalar que desde hace unos días se viene especulando en los 
mercados con la posibilidad de que la primera subida de tipos del BCE, prevista para julio, sea de 50 
puntos básicos (p.b.) en lugar de los 25 p.b. que descuentan la mayoría de los inversores. El hecho 
de que AYER Eurostat revisara drásticamente al alza el crecimiento del PIB de la Eurozona en el 
1T2022 -ver detalles en la sección de Economía y Mercados- hizo que esta hipótesis ganara enteros, 
provocando la mencionada caída de los precios de los bonos y el incremento de sus rentabilidades. 
 
Si bien no es 100% descartable que el Consejo de Gobierno del BCE, dada la persistencia de la alta 
inflación, discuta HOY la posibilidad de acelerar el proceso de alzas de los tipos de interés de 
referencia, no creemos que sus miembros apoyen mayoritariamente empezar el proceso con un alza 
de medio punto porcentual. De ser así, los mercados de bonos y de renta variable recibirían la noticia 
con fuertes caídas. En nuestra opinión, HOY el BCE i) confirmará que da por finalizado sus 
programas de compra de bonos; ii) señalará que, de ser necesario, los retomará en el futuro; iii) 
confirmará que en julio llevará a cabo la primera alza de tipos, que será de 25 p.b.; y iv) volverá a 
incidir en su mandato de controlar las expectativas de inflación, dejando la puerta abierta a nuevas 
actuaciones, básicamente a la aceleración de su proceso de retirada de estímulos monetarios, de 
mostrarse la inflación más persistente de lo deseable. Siendo todo lo señalado pura especulación, de 
lo que sí estamos seguros es de que la reunión del Consejo de Gobierno del BCE condicionará HOY 
desde el comienzo de la jornada el comportamiento de las bolsas europeas continentales. 
 
Por otro lado, y en lo que hace referencia a Wall Street, señalar que este mercado también fue de 
más a menos durante la sesión, cerrando sus principales índices a la baja, muy cerca de sus niveles 
más bajos del día. En este mercado fue el temor a que la alta inflación se muestre más persistente 
de lo inicialmente estimado lo que AYER provocó un nuevo repunte de los rendimientos de los 
bonos, con las de los bonos del Tesoro con vencimientos a 5 y a 10 años volviéndose a situar 
holgadamente por encima del nivel psicológico del 3%. En ello tuvo mucho que ver el nuevo repunte 
del precio del crudo, variable que ha subido en 8 de las últimas 10 sesiones y que AYER se situó a 
su segundo nivel más elevado del año. El hecho de que la oferta parece en estos momentos incapaz 
de cubrir los incrementos de la demanda, sobre todo tras las nuevas sanciones a Rusia y el 
levantamiento de muchas de las restricciones a la movilidad en China, explicaría el reciente 
comportamiento del precio del crudo. De hecho, AYER fue el sector de la energía el único capaz de 
cerrar la jornada en positivo en las bolsas estadounidenses. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas abran a la baja, en un ambiente de “tensa espera”, con 
muchos inversores manteniéndose al margen del mercado hasta conocer qué es lo que anuncia el 
BCE, concretamente su presidenta, la francesa Christine Lagarde, durante la rueda de prensa 
posterior a la reunión del Consejo de Gobierno de la institución. Si el BCE cumple el guion previsto, y 
anuncia que en julio llevará a cabo su primera alza de los tipos de interés oficiales y que esta será de 
un cuarto de punto, creemos que las bolsas de la región del euro reaccionarán de forma positiva. Si, 
por el contrario, el BCE deja la puerta abierta a una potencial subida de tipos de un mayor importe, 
se acelerarán las ventas tanto en los mercados de bonos como en los de renta variable de la región. 
Habrá también que estar muy pendientes de lo que diga Lagarde sobre la inflación y el crecimiento 
económico. También habrá que estar atentos por si hace alguna mención a la utilización de alguna 
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nueva herramienta de política monetaria, que sería utilizada únicamente en el caso de que los 
precios de los bonos soberanos de los países con mayores desequilibrios presupuestarios, entre 
ellos España, se vengan abajo tras la finalización de los programas de compras de activos por parte 
de la institución. El principal objetivo de esta herramienta sería evitar una nueva crisis de deuda en la 
Eurozona. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Grifols (GRF): Junta General de Accionistas; 
• Ercros (ECR): Junta General de Accionistas (1ª convocatoria); 

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

• British American Tobacco (BATS-GB): ventas, ingresos y estadísticas operativas 2T2022; 
• CMC Markets (CMCX-GB): resultados 4T2022; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• DocuSign (DOCU-US): 1T2023; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó ayer que el Índice de Precios de Vivienda (IPV) repuntó el 8,5% en el 
1T2022 en tasa interanual (6,4% en el 4T2021), lo q ue supone su mayor aumento en un trimestre desde el  3T2007. 
Por tipo de vivienda, los precios de la vivienda nueva subieron el 10,1% en el 1T2022 (6,1% en el 4T2021), mientras que los 
de la vivienda de segunda mano lo hicieron el 8,2% (6,4% en el 4T2021), lo que representa la tasa de crecimiento más 
elevada de los precios de este último tipo de vivienda desde el 2T2007. 
 
Con relación al 4T2021 el IPV repuntó el 2,6% . Por tipo de viviendas, los precios de la vivienda nueva subieron en el 
1T2022 el 3,2% con relación al trimestre precedente y los de la vivienda de segunda mano el 2,4%. 
 
. Según su informe de “Perspectivas Económicas”, publicado este miércoles por la OCDE, el Producto Interior Bruto (PIB) 
de España crecerá en 2022 el 4,1% frente al 5,5% de su anterior estimación publicada el pasado mes de d iciembre . 
Para 2023 la OCDE espera que el PIB de España crezca el 2,2% frente al 3,8% de su estimación de diciembre. 
 
Los analistas de la OCDE justifican esta rebaja de su estimación de crecimiento a la elevada incertidu mbre, a la 
inflación y a la ralentización de la demanda extern a de la economía española . No obstante, la OCDE ha destacado el 
ahorro de los hogares, el paquete de estímulos fiscales contra los efectos de la guerra, la “recuperación continuada” del 
empleo y los fondos europeos como aspectos que impulsarán el crecimiento económico. 
 
Además, la OCDE prevé una inflación media del 8,1% para 2022  (+3,2%, anterior estimación), mientras que espera que 
baje hasta el 4,8% en 2023 (1,5%; anterior estimación). 
 



 

Mesa Contratación 
Iñigo Isardo 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Jueves, 9 de junio 2022 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

4 

 
En lo que hace referencia al desempleo, la OCDE espera ahora que la tasa se sitúe en el 1 3,6% en 2022 (14,2%; 
anterior estimación) y que se eleve al 13,9% en 202 3 (13,6%; anterior estimación) . 
 
En lo que se refiere al déficit presupuestario, la O CE espera que sea del 5% en 2022 , cuatro décimas menos que lo 
previsto en diciembre. Para 2023, espera que baje al 4,2%, en línea con lo esperado en diciembre. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la estimación final del dato dada a conocer ayer por Eurostat, el Producto Interior Bruto (PIB) de la Eurozona, en 
datos ajustados estacionalmente, creció en el 1T202 2 el 0,6% con relación al trimestre presente (0,2% en el 4T2021) . 
La lectura supera holgadamente el 0,3% de la primera estimación del dato, que era lo esperado por los analistas del 
consenso de FactSet. En tasa interanual el PIB de la Eurozona creció el 5, 4% en el 1T2022, también en cifras 
ajustadas estacionalmente (+4,7% en el 4T2021) . La lectura supera igualmente el 5,1% de la primera estimación, que 
también era lo esperado por los analistas. 
 
Cabe destacar que durante el 1T2022 el consumo privado o gasto de los hogares disminuyó  un 0,7% en la Eurozona 
con relación al 4T2021 (tras el -0,3% del 4T2021) . El gasto público, por su parte, disminuyó el 0,3% (+0,4 % en el trimestre 
anterior), mientras que la formación bruta de capital fijo aumentó un 0,1% (+3,1 % en el trimestre anterior). A su vez, las 
exportaciones aumentaron un 0,4% (+2,7% en el 4T2021), mientras que las importaciones disminuyeron un 0,6% (+4,7% en 
el 4T2021). Señalar que el gasto de los hogares tuvo contribuciones negativas al crecimiento del PIB de la Eurozona de 0,3 
puntos porcentuales (p.p.), mientras que la contribución del gasto público fue también negativa en este caso de 0,1 p.p. A su 
vez, la contribución de la formación bruta de capital fijo fue nula en el trimestre (0,0 p.b.). Por su parte, la aportación del 
saldo exterior fue positiva en el 1T2022, de 0,4 p.p., al igual que la aportación de la variación de existencias, que se elevó a 
0,6 p.p. 
 
Por último, señalar que el número de personas ocupadas aumentó un 0,6% en l a Eurozona en el 1T2022  con relación al 
4T2021, cuando lo había hecho el 0,4%. 
 
. Según dio a conocer ayer la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, la producción industrial repuntó en 
Alemania el 0,7% en el mes de abril con relación a marzo, sensiblemente por debajo del 1,3% que espera ba el 
consenso de analistas  de FactSet. En términos interanuales la producción industrial alemana bajó el 2,2% (-3,1% en 
marzo), algo menos del descenso del 2,4% esperado por los analistas.  
 
En abril la producción industrial de Alemania excluy endo la de energía y la de la construcción aumentó un 0,3% en 
términos ajustados estacionalmente y por calendario . Dentro de la industria, la producción de bienes de capital aumentó 
un 0,9% y la producción de bienes intermedios un 0,4%, mientras que la producción de bienes de consumo disminuyó un 
1,3%. Fuera de la industria, la producción de energía en abril de 2022 aumentó un 16,1% con respecto al mes anterior. Las 
altas tasas de variación se deben a las fluctuaciones en la producción de energía eólica. Por último, señalar que con relación 
a marzo la producción de la construcción se redujo en abril el 2,1%. 
 
. El Ministerio de Economía y Finanzas francés publicó ayer que el déficit comercial de Francia se redujo a EUR 12.2 00 
millones en abril de 2022 desde el déficit mensual récord de EUR 12.700 millones alcanzado en marzo . La cifra de 
abril está en línea con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. En el mes cabe destacar el aumento 
generalizado de los precios de los bienes impulsando tanto las exportaciones como las importaciones.  
 
Destacar, además, que en abril las importaciones aumentaron un 0,4% con relación a  marzo, hasta alcanzar un nuevo 
récord de EUR 58.900 millones , impulsadas por el aumento del 11,7% en las compras de hidrocarburos naturales, otros 
productos mineros, electricidad y residuos. Por su parte, las exportaciones aumentaron un 1,6% en abril, hast a los EUR 
46.700 millones , con las ventas de equipos de transporte registrando el mayor aumento (13,4%). Los mayores déficits 
comerciales se observaron con Asia (EUR -6.200 millones) y con la Unión Europea (EUR -5.400 millones). 
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• EEUU 

. El Departamento de Comercio de EEUU publicó ayer que los inventarios mayoristas aumentaron en abril un 2 ,2% con 
respecto al mes anterior, hasta los $ 861.800 millo nes , incremento ligeramente superior al 2,1% inicialmente estimado, 
que era lo esperado por los analistas. En marzo esta partida creció el 2,7% con relación al mes precedente. Abril se 
convierte así en el vigésimo primer mes consecutivo de avances mensual de esta variable. En tasa interanual los inventarios 
mayoristas aumentaron un 24% en abril (23,8% en marzo). 
 
Por tipo de producto, en abril y con relación a marzo las existencias de bienes duraderos crecieron el 2,0% y las de bienes 
no duraderos un 2,4%.  
 

• CHINA 
 
. Según datos de la Dirección General de Aduanas, el superávit comercial de China aumentó en mayo has ta una cifra 
de $ 79.760 millones , desde los $ 43.280 millones del mismo mes del ejercicio anterior, batiendo las estimaciones de 
mercado de un superávit comercial de $ 58.000 millones. La cifra alcanzada es la mayor desde que comenzó 2022, 
impulsada por la relajación de las medidas de control de la pandemia del Covid-19 en Shanghái y Pekín.  
 
Las exportaciones a través de aduanas aumentaron un  16,9% interanual en mayo , muy por encima del incremento 
esperado del 8,0% interanual, y que sigue al aumento del 3,9% interanual del mes anterior. Por su parte, las importaciones 
a través de aduanas también crecieron, un 4,1% inte ranual en mayo , superando también la mejora del 2,0% proyectada 
por el consenso de analistas, tras haberse mantenido estable en el último mes. Las expectativas de una mejora del 
crecimiento se basaron en el optimismo reinante tras la relajación de las restricciones por el Covid-19 y los esfuerzos 
gubernamentales para mantener las cadenas de suministro intactas. No obstante, las incertidumbres se mantienen 
elevadas, con evidencias mixtas sobre qué actividades económicas se están normalizando.  
 
En el acumulado de los cinco primeros meses del año (5M2022) el superávit comercial alcanzó los $ 290.460 millones, con 
las exportaciones aumentando un 13,5% interanual, mientras que las importaciones crecieron un 6,6% interanual.  
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. Según recogió ayer la agencia Reuters, la OCDE espera ahora que la economía mundial crezca  un 3% en 2022, 
mucho menos que el 4,5% esperado cuando la organiza ción actualizó por última vez sus pronósticos en di ciembre . 
Además, los analistas de la OCDE esperan que en 2023 la economía mundial crezca el 2,8% frente al 3,2% que habían 
estimado en diciembre. 
 
La OCDE considera que la guerra de Ucrania represent a un alto precio para la economía global, y que el crecimiento 
global será sustancialmente menor con una inflación  más alta y más persistente . Además, señaló que no esperan una 
recesión, aunque había numerosos riesgos a la baja para las perspectivas. En lo que hace referencia a la evolución de los 
precios, la OCDE señala que es poco probable que se produzca un alivio rápido del incremento que están experimentando 
los costes ya que se espera que la inflación alcance un máximo del 8,5% este año en los países de la OCDE antes de 
descender al 6,0% en 2023. Anteriormente, la OCDE esperaba que la inflación alcanzara un máximo del 5,0% en 2022 
antes de retroceder gradualmente al 3,0% en 2023. 
 
A pesar de las perspectivas de menor crecimiento y mayor inflación, la OCDE ve un riesgo limitado de "estanflación" 
como el que se vio a mediados de la década de 1970 , cuando el shock del precio del petróleo provocó una inflación 
galopante y un aumento del desempleo. En particular, la OCDE afirma que las economías desarrolladas están mucho más 
impulsadas por los servicios y consumen menos energía que en la década de 1970 y los bancos centrales tienen más 
libertad para combatir la inflación, independientemente de los gobiernos, que están más preocupados por el desempleo. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ELECNOR (ENO) ha publicado un nuevo Programa de Pagarés multidivisa en el Mercado Alternativo de Renta Fija 
(MARF), con un límite de EUR 400 millones, uno de los mayores del mercado, para financiar las necesidades de capital 
circulante y de los nuevos proyectos, tanto en España como a nivel internacional, en las áreas de ingeniería, desarrollo y 
construcción de infraestructuras, energías renovables y nuevas tecnologías. Es el primer Programa de ENO vinculado a la 
sostenibilidad, incluyendo objetivos de reducción de emisiones de gases de efecto invernadero y de accidentes laborales, 
que, de no cumplirse, implican un compromiso de aportaciones a proyectos sostenibles.  
 
La operación se enmarca en la estrategia de diversificación y optimización de costes de sus fuentes de financiación que 
ENO lleva a cabo. A través de este nuevo Programa, ENO tendrá acceso a financiación, tanto en euros como en dólares 
estadounidenses, a plazos de hasta 24 meses. Según la compañía, la solidez del modelo de negocio y reputación de ENO 
es muy reconocida por este mercado, lo que le permite emitir en unas condiciones ventajosas.  
 
. LABORATORIOS ALMIRALL (ALM) comunicó que el 8 de junio de 2022 las 1.738.566 acciones nuevas de ALM creadas 
como consecuencia del aumento de capital liberado a través del cual se instrumenta el dividendo flexible de la sociedad 
fueron admitidas a negociación en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.  
 
. El diario Expansión informa hoy de que REPSOL (REP) ha decidido convocar para hoy un Consejo de Administración 
extraordinario para tomar una decisión definitiva sobre la venta de la participación de su división de renovables. Las fuentes 
consultadas por el diario indican que todas las valoraciones ya están hechas y solo falta que el Consejo decida o no 
completar la operación. El consorcio de Credit Agricole y el fondo suizo EIP es el que mejor oferta ha realizado para adquirir 
una participación cercana al 20% de dicha división. 
 
. BBVA  comunica que va a proceder a la amortización anticipada total de la emisión de Cédulas Hipotecarias “Cédulas 
hipotecarias - septiembre 2018” con código ISIN ES0413211931. Dicha amortización se realizará, con fecha valor, el día 15 
de junio de 2022. El Folleto Informativo de Admisión de la emisión de las Cédulas Hipotecarias fue inscrito en los Registros 
Oficiales de la CNMV el 24 de septiembre de 2018, con las siguientes características básicas:  
 

• Importe de la emisión: EUR 2.000.000.000.  
• Número de valores emitidos: 20.000.  
• Nominal Unitario: EUR 100.000.  
• Fecha de emisión: 21 de septiembre de 2018.  
• Cotización: AIAF, Mercado de Renta Fija. 

 
Por otro lado, BBVA comunica que va a proceder a la amortización anticipada total de la emisión de Cédulas de 
Internacionalización “Cédulas de Internacionalización - septiembre 2019” con código ISIN ES0413211964. Dicha 
amortización se realizará, con fecha valor, el día 15 de junio de 2022. El Folleto Informativo de Admisión de la emisión de las 
Cédulas de Internacionalización fue inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV el 26 de septiembre de 2019, con las 
siguientes características básicas:  
 

• Importe de la emisión: EUR 1.500.000.000.  
• Número de valores emitidos: 15.000.  
• Nominal Unitario: EUR 100.000.  
• Fecha de emisión: 26 de septiembre de 2019.  
• Cotización: AIAF, Mercado de Renta Fija. 

 
. Según informa hoy Expansión, la constructora alemana Hochtief, filial de ACS, ha decidido realizar una ampliación de 
capital de casi el 10% en metálico respaldada por su accionista mayoritario. La Junta Directiva de Hochtief acordó ayer la 
ampliación de capital con la aprobación del consejo de supervisión. Las nuevas acciones serán ofrecidas en exclusiva a 
empresas e inversores institucionales como parte de una colocación privada. ACS se compromete a participar en la oferta 
de forma proporcional a su participación en Hochtief, que a su vez se compromete a asegurarle un número determinado de 
nuevas acciones.   
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En relación a este mismo asunto, el diario Cinco Días señala que Hochtief utilizará los ingresos obtenidos para fortalecer su 
base de capital y devolver parte de la financiación obtenida para la adquisición completa y posterior exclusión bursátil de la 
filial australiana de infraestructuras y servicios, Cimic. Las nuevas acciones conllevarán el derecho a dividendos desde el 1 
de enero de 2022. 
 
. El diario Expansión informa hoy de que el grupo de alimentación NUEVA PESCANOVA (PVA)  anunció ayer el lanzamiento 
de su primer programa de pagarés vinculado a criterios de sostenibilidad por un importe máximo de EUR 75 millones. En 
2021, PVA lanzó ya un programa en el MARF de hasta EUR 50 millones.  
 
. El diario Cinco Días informa que Abenewco, la filial que ostenta la mayoría de los activos productivos de ABENGOA 
(ABG) , ha presentado ante la CNMV las cifras del rescate de la compañía. La empresa, siempre que cuente con la 
aquiescencia de los acreedores y de la SEPI, cuenta con un plan de viabilidad, con el que espera duplicar su cifra de 
negocio en dos años. Así, la compañía espera cerrar este ejercicio con unas ventas de EUR 783 millones, y que estas 
pasen a los EUR 1.083 millones en 2023 y se dupliquen hasta los EUR 1.445 millones en 2024. Para 2030, la fecha más 
tardía que contempla el plan, espera alcanzar los EUR 2.700 millones, casi cuatro veces más que las cifras de este ejercicio. 
 
. Fluidra Magyarország Kft, filial de FLUIDRA (FDR) , firmó el 8 de junio de 2022 un contrato marco de adquisición en virtud 
del cual controlará la totalidad (100%) del capital social de las sociedades húngaras Kerex Uszoda Kft y Kerex Szerelő Kft 
(conjuntamente, Kerex), mediante (i) una compra de acciones del 73,234% del capital de Kerex, y (ii) una aportación de 
capital social del 26,766% restante del capital de Kerex. La contraprestación acordada por la participación del 73,234% de 
Kerex, que se abonará al Cierre, es de 1.750 millones de HUF (aproximadamente EUR 4,5 millones). Como consecuencia 
de la operación, ciertos accionistas actuales de Kerex tendrán una participación del 15% en Fluidra Magyarország Kft.  
 
Kerex es uno de los principales distribuidores húngaros de equipos para piscinas. Se espera que el cierre de la transacción 
tenga lugar en septiembre de 2022, una vez se hayan cumplido todas las condiciones suspensivas habituales en este tipo 
de operaciones y siempre que no haya habido ningún cambio material adverso que afecte negativa y significativamente al 
negocio de Kerex entre la Firma y el Cierre. Kerex se integrará con las operaciones actuales de FDR en Hungría y permitirá 
a FDR ofrecer una cartera de productos integral, completa y de alta calidad a su ampliada base de clientes en Hungría, junto 
con un servicio aún más eficiente. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


