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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras un intento inicial de rebote, los principales índices bursátiles europeos y 
estadounidenses se giraron AYER a la baja, cerrando  nuevamente con caídas, aunque 
sensiblemente menores de las que experimentaron dur ante la sesión del pasado lunes . De 
esta tendencia generalizada se desmarcó AYER el Nasdaq Composite, que terminó el día con un 
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ligero avance, apoyado en el mejor comportamiento relativo del sector tecnológico que, junto al de la 
energía, fue el único que cerró la jornada en Wall Street al alza. Así, y tras un comienzo de sesión 
prometedor, en el que los principales índices bursátiles europeos y los futuros de los 
estadounidenses llegaron a alcanzar revalorizaciones superiores al 1%, el nuevo “desplome” de los 
precios de los bonos tanto en las plazas europeas como en EEUU, y el consiguiente repunte de sus 
rendimientos, provocaron que la renta variable occidental se girara a la baja. 
 
Este negativo comportamiento que experimentaron AYER los precios de los bonos estuvo en gran 
medida provocado por el hecho de que cada vez son más los analistas que apuestan porque HOY el 
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) del banco central estadounidense va a subir sus tasas 
de interés de referencia en 75 puntos básicos en lugar de en medio punto porcentual, como había 
anticipado. De hecho, si la semana pasada los futuros daban una probabilidad de sólo un 4% a esta 
actuación, AYER esta probabilidad ya superaba el 90%, con los departamentos de análisis de varios 
grandes bancos apostando públicamente por ello. Como hemos comentado en alguna ocasión, la 
Fed puede optar por dos estrategias para combatir la elevada inflación: i) la que aparentemente ha 
elegido hasta ahora, de ir paulatinamente subiendo sus tasas de interés en medio punto porcentual, 
hasta situar las mismas en lo que considera su nivel neutro o ligeramente por encima del mismo -
nivel en el que las tasas oficiales ni apoyan ni lastran el crecimiento económico; determinar el mismo 
es un ejercicio de teoría económica y, como tal, es muy discutible-; esta “hoja de ruta” es la que 
hasta el momento la Fed y su presidente, Powell, han transmitido al mercado y su objetivo es el de 
evitar un “aterrizaje brusco” de la economía estadounidense; o ii) acelerar el proceso de retirada de 
estímulos monetarios, restringiendo la liquidez del sistema y empeorando las condiciones de 
financiación con objeto de actuar directamente contra la demanda, lo que conllevaría un cambio con 
relación a la estrategia comunicada a los mercados y varias alzas de tipos seguidas de 75 puntos 
básicos o, incluso, de hasta 1 punto porcentual; esta estrategia para combatir la alta inflación podría 
terminar destruyendo la demanda y provocando el ya mencionado “aterrizaje brusco” de la economía 
estadounidense. 
 
En principio, nosotros seguimos apostando que, al menos en la reunión de HOY, la Fed optará por 
elevar sus tipos de interés de referencia en sólo medio punto porcentual. Otra cosa es lo que dibujen 
sus miembros en el conocido como “diagrama de puntos”, en el que exponen sus expectativas para 
las tasas de interés de referencia en los próximos trimestres/años. Es muy probable que ahora los 
miembros del FOMC apuesten por mayores alzas de esta tasa para así poder combatir la alta 
inflación, lo que conllevaría que en alguna reunión del Comité se optara por aumentar la misma en 
más de 50 puntos básicos. Habrá que estar muy pendientes de lo que diga Powell en la conferencia 
de prensa que siempre tiene lugar tras la reunión del FOMC, como también de la publicación del 
nuevo cuadro macroeconómico de la Fed, en el que se espera que revise al alza la inflación y a la 
baja el crecimiento económico, descartando de momento, eso sí, la entrada de la economía de 
EEUU en recesión. 
 
Anticipar cuál será la reacción de los inversores ante una potencial alza de los tipos de interés de 
referencia de 75 puntos básicos por parte de la Fed es una tarea complicada. No obstante, 
entendemos que tanto los mercados de bonos como los de renta variable ya se han anticipado a 
este movimiento, por lo que no debería provocar mucha más tensión en los mismos. En sentido 
contrario, si el FOMC se atiene a su actual “hoja de ruta” y sube sus tipos oficiales en medio punto 
porcentual, como se esperaba que hiciera hasta hace sólo un par de días, es posible que asistamos 
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a un pequeño “rally de alivio” tanto de los bonos como de las acciones. No obstante, y aunque 
entendemos que la reunión del FOMC condicionará la sesión de HOY en las bolsas europeas, el 
resultado de la misma no se conocerá hasta bien entrada la tarde, con todos estos mercados ya 
cerrados. Es muy factible que, por esta razón, muchos inversores en Europa se mantengan durante 
la sesión de HOY a la expectativa, fuera de los mercados, lo que creemos que se dejará notar en 
una actividad menor a la habitual.  
 
Para empezar la sesión, esperamos que los principales índices europeos abran HOY con ligeros 
avances, animados por la publicación esta madrugada en China de una batería de cifras 
macroeconómicas que, en conjunto, han sido algo mejores de lo esperado por los analistas -ver 
detalle en nuestra sección de Economía y Mercados-. Posteriormente, serán primero los futuros de 
los principales índices bursátiles estadounidenses y luego, ya por la tarde, los propios índices los que 
determinen el comportamiento de las bolsas europeas, actuando como sus principales referencias 
ante la falta de otras de mayor calado. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Reig Jofre (RJF): descuenta derecho preferente de suscripción correspondiente a la ampliación de capital del 
dividendo flexible por un importe bruto de EUR 0,04 por acción, paga el día 4 de julio; 

• Cellnex Telecom (CLNX): descuenta prima de emisión por importe bruto de EUR 0,017510 por acción; paga el 17 
de junio; 

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

• VINCI (DG-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de mayo de 2022; 
• Hennes & Mauritz (HM.B-SE): ventas, ingresos del 2T2022; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Banco de España (BdE) confirmó ayer que la deuda del conjunto de las administraciones públi cas de España 
creció en el 1T2022 hasta el máximo histórico de EUR  1.453.853 millones , aunque moderó su peso relativo con relación 
al Producto Interior Bruto (PIB) del país, situándose en el 117,7%. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Centro de Investigación Económica Europea (ZEW) publicó ayer que el índice que mide el sentimiento que sobre la 
economía de Alemania (expectativas) mantienen los g randes inversores y los analistas subió ligeramente  en junio, 
hasta los -28,0 puntos desde los -34,3 puntos de ma yo , quedando en línea con las previsiones de los analistas del 
consenso de FactSet. Según ZEW, los expertos en los mercados financieros ven menos nubarrones oscuros, aunque 
consideran que persisten varios riesgos económicos, como las consecuencias de las sanciones contra Rusia, la situación 
poco clara del Covid-19 en China y el cambio gradual en la política monetaria. 
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Por su parte, el subíndice que mide la percepción que tiene este colectivo sobre la situación actual por la que 
atraviesa la economía de Alemania también mejoró en  junio al subir hasta los -27,6 puntos desde los -3 6,5 puntos 
de mayo , mejorando además los -32,5 puntos que esperaba el consenso de analistas 
 
Por otra parte, destacar que, según el ZEW, el índice que mide las expectativas de inflación pa ra la Eurozona volvió a 
caer en junio hasta los -32,4 puntos, 21,8 puntos p or debajo del valor del mes anterior .  
 
Valoración: a pesar de la mejora experimentada por los índices que elabora el instituto ZEW en sus lecturas de junio, tanto 
el que mide las expectativas que sobre la economía de Alemania tienen los expertos en los mercados financiero como el 
que mide la percepción que mantiene sobre el estado actual de la misma continuaron a niveles históricamente bajos. El 
impacto ayer de la publicación de los mismos en los mercados financieros de la Eurozona fue inapreciable. 
 
. Según las lecturas finales del dato, dadas a conocer ayer por la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, el índice 
de precios de consumo (IPC) subió el 0,9% en el mes de mayo con relación a abril, mientras que en tasa interanual 
lo hizo el 7,9% (7,4% en abril) . Ambas lecturas fueron similares a sus preliminares y a lo esperado por el consenso de 
analistas de FactSet. 
 
En su informe, Destatis indica que la inflación alcanzó en Alemania en mayo un máximo histórico por tercer mes 
consecutivo, en datos calculados desde la reunifica ción alemana . La principal razón de la alta inflación siguió siendo el 
aumento de los precios de los productos energéticos. No obstante, Destatis también señala que ve aumentos de precios 
para muchos otros bienes, especialmente de los alimentos. Además, añade que una tasa de inflación tan elevada se 
registró por última vez en el antiguo territorio de  la República Federal en el invierno de 1973/1974 , cuando los precios 
del petróleo aumentaron considerablemente como consecuencia de la primera crisis del petróleo.  
 
En tasa interanual, y excluyendo los precios de la energía (+38,3% en tas a interanual) , la tasa de inflación se situó en 
+4,5% en mayo de 2022. Si además se excluyen los precios de los alimentos ( +11,1% en mayo), la inflación alemana 
se situó en el 3,8% . Además, en el mes de mayo y en tasa interanual los precios de los bienes subieron el 13,6% y los de 
los servicios el 2,9%. 
 
Por último, y también según datos finales de Destatis, destacar que el IPC armonizado (IPC) subió el 1,1% en el mes de 
mayo con relación a abril, mientras que en tasa int eranual lo hizo el 8,7% . En ambos casos las lecturas coincidieron 
también con sus preliminares y con lo esperado por los analistas.  
 

• REINO UNIDO 
 
. Según publicó ayer la Oficina Nacional de Estadística (ONS) británica, las peticiones de desempleo descendieron en el 
mes de mayo en 19.700 con relación a abril, sensibl emente por debajo del descenso de 29.000 peticiones  que 
esperaban los analistas del consenso de FactSet . Por su parte, la tasa de desempleo cerró el periodo de tres meses 
terminado en abril en el 3,8%, algo por encima del 3,7% que esperaban los analistas y que era la tasa de marzo. 
 
Por su parte, el número de personas con trabajo en el Reino Unido  aumentó en 176.800 en el trimestre acabado en 
marzo, hasta situarse en los 32,707 millones , muy por encima de las expectativas de los analistas de un aumento de 
95.000 personas. Cabe destacar que el número de trabajadores a tiempo completo aumentó a un nuevo récord en el 
período de tres meses y el número de trabajadores por cuenta propia también aumentó durante el período, mientras que la 
disminución del empleo a tiempo parcial compensó en parte las ganancias generales. 
 
Por último, destacar que las ganancias semanales promedio, incluidos los bon us, aumentaron un 6,8% en tasa 
interanual en el Reino unido, hasta los £ 604 en lo s tres meses terminados en abril , tasa inferior a la del 7,0% 
alcanzada en los tres meses hasta marzo y mucho menor que las previsiones de los analistas, que eran de un incremento 
del 7,6%. 
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• EEUU 

. El índice de confianza de las pequeñas empresas , que elabora la Federación Nacional de Empresas Independientes, 
the National Federation of Independent Business (NFIB), bajó en el mes de mayo en EEUU hasta los 93,1 puntos  desde 
los 93,2 puntos de abril , situándose de esta manera a su nivel más bajo desde el mes de abril de 2020. Los analistas del 
consenso de FactSet esperaban una lectura muy similar, de 93,0 puntos. Cabe destacar que el porcentaje de los 
empresarios que esperan mejores condiciones de negocio en los próximos seis meses bajó a su nivel más bajo de la 
historia. 
 
Según los analistas de la NFIB, los dueños de pequeños negocios se mantienen muy pesimistas sobre el devenir de sus 
empresas en el 2S2022 debido a los problemas persistentes en las cadenas de suministro, debido a la elevada inflación y 
debido a la falta de trabajadores cualificados. 
 
. Según publicó ayer el Departamento de Trabajo, el índice de precios de la producción (IPP) subió en el mes de mayo 
el 0,8% con relación a abril, quedando esta lectura  en línea con lo esperado por el consenso de analis tas  de FactSet. 
En el mes analizado los precios de los bienes subieron un 1,4%, encabezados por los de las gasolinas (8,4 %), mientras que 
los precios de los combustibles para aviones, del gas natural residencial, de los productos siderúrgicos, del combustible 
diésel y de la carne de pollo procesada también subieron. Además, los precios de los servicios aumentaron un 0,4%, con los 
de los servicios de transporte y almacenamiento haciéndolo el 2,9%. 
 
En tasa interanual el IPP repuntó en mayo el 10,8% , ligeramente por debajo del 10,9% que lo había hecho en abril y del 
11,0% que esperaban los analistas. 
 
Si se excluyen los precios de los alimentos no procesados y de la energía, el subyacente del IPP subió en el mes de 
mayo el 0,5% con relación a abril, mientras que en tasa interanual lo hizo el 8,3% (8,6% en abril) . En ambos casos las 
lecturas quedaron por debajo de lo esperado por los analistas, que era de un repunte en el mes del 0,6% y de uno en tasa 
interanual del 8,8%. 
 
Valoración: al igual que ocurrió con el subyacente del IPC, el subyacente del IPP bajó ligeramente en el mes de mayo en 
tasa interanual mientras que el IPP general mantenía un ritmo de crecimiento históricamente bajo. De estas lecturas no se 
puede concluir que la inflación a nivel fábrica haya empezado a bajar en EEUU o, incluso, que haya tocado el pico del ciclo. 
Malas noticias de cara al IPC de junio, ya que las presiones inflacionistas en el proceso productivo están siendo transmitidas 
por las empresas al cliente final. 
 
No obstante, el hecho de que las lecturas del IPP y de su subyacente de mayo quedaran en línea o ligeramente por debajo 
de lo esperado sentó bien en un principio en los mercados, propiciando un repunte de los futuros de los índices bursátiles 
estadounidenses y el descenso de los rendimientos de los bonos. 
 

• CHINA 
 
. Según la Oficina Nacional de Estadísticas (NBS), los datos de actividad de China correspondientes al  mes de mayo 
fueron mejores de los esperados . La principal sorpresa fue la producción industrial, que aumentó un 0,7% interanual, 
frente a la estimación del consenso de analistas de una caída del 0,9% interanual, y tras la caída del 2,9% del mes anterior. 
La NBS destacó que la producción de 256 de los 617 productos registró descensos en mayo. La producción de cemento 
cayó enérgicamente, mientras que la de circuitos integrados registró caídas de doble dígito. La producción de metales, de 
automóviles (a pesar del aumento de los nuevos vehículos eléctricos), de ordenadores, de smartphones cayó de forma 
moderada.  
 
Por su lado, las ventas minoristas cayeron un 6,7% en mayo en ta sa interanual , una caída inferior a la estimada del 
7,1% y sensiblemente menos a la caída del 11,1% del mes de abril. Las ventas de los grupos discrecionales claves 
registraron caídas de ventas: automóviles, oro y joyería, mobiliario, electrodomésticos. Igualmente, las ventas de los equipos 
de comunicaciones también registraron caídas.  
 
Por último, señalar que la inversión en activos fijos se elevó un 6,2% en e l acumulado a mayo , frente al aumento 
esperado del 6,1% y el del 6,8% del mes anterior. La inversión en infraestructuras creció un 6,7%, pero la del segmento 
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inmobiliario se contrajo un 4,0%, mientras se aceleró la tendencia bajista en las ventas comerciales de viviendas. Los inicios 
de nuevas construcciones registraron una caída del 30,6%, con una debilidad distribuida a partes iguales entre la actividad 
residencial oficinas y la de estructuras comerciales. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. LABORATORIO REIG JOFRE (RJF)  informa que con fecha del 14 de junio de 2022 se publicó en el Boletín Oficial del 
Registro Mercantil (BORME) el anuncio de la ejecución de la ampliación de capital liberada. Los accionistas de RJF que 
aparezcan legitimados como tales en los registros contables de la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 
Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. (Iberclear) el segundo día hábil siguiente a la publicación del anuncio, que 
incluirá a todos aquellos accionistas que hayan adquirido acciones, hasta las 23:59 horas de Madrid del día de hoy 14 de 
junio de 2022, recibirán un derecho de subscripción preferente por cada acción de la Sociedad de la que sean titulares.  
 
Los derechos de subscripción preferente iniciarán el periodo de cotización hoy, 15 de junio de 2022, momento en el que el 
valor de los derechos se desdoblará del valor de las acciones y ambos cotizarán por separado durante un plazo de 15 días 
naturales. Tras la asignación de los derechos, los accionistas podrán optar por las siguientes alternativas:  
 

a. Canjear los derechos por acciones nuevas. El número de derechos de subscripción preferente para recibir una 
acción nueva será de 76.  

b. Percibir efectivo mediante la venta de los derechos a la Sociedad, a un precio fijado. El precio al que la Sociedad se 
ha comprometido a comprar a sus accionistas los derechos de subscripción preferente quedó determinado en un 
importe bruto fijo de EUR 0,040 por derecho .  

c. Percibir efectivo mediante la venta de los derechos en el mercado. El plazo de negociación de los derechos de 
subscripción preferente será de 15 días naturales que, tendrá lugar del 15 al 29 de junio de 2022.  

d. Combinar total o parcialmente las opciones anteriores.  
 
En caso de optar por percibir efectivo mediante la venta de derechos total o parcial a la Sociedad, los accionistas deberán 
comunicar su decisión a su entidad depositaria antes del cierre de mercado del día 27 de junio. 
 
. Expansión informa hoy de que la CNMC ha sancionado a ENDESA (ELE)  con EUR 4,9 millones por la comisión de dos 
infracciones por posición de dominio en dos nudos de acceso a la red de transporte de energía eléctrica. El regulador 
considera que Enel Green Power España, filial de ELE, priorizó sus propias solicitudes de acceso, frente a otras empresas 
renovables.  
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que el consejero delegado de FCC, Pablo Colio, indicó ayer en la Junta 
General de Accionistas que el riesgo del grupo a Argelia se limita a dos desaladoras que opera Aqualia, la empresa de 
gestión de agua, en el entorno de Orán, y que suponen menos del 0,5% de los ingresos del grupo. En concreto, Colio dijo 
que los contratos son ejecutados por sociedades mixtas y administraciones públicas argelinas, que se autofinancian y no 
requieren de aporte económico. 
 
Por otro lado, el Consejo de Administración de FCC, en su reunión del día 14 de junio de 2022, acordó el establecimiento de 
un nuevo programa temporal de recompra de acciones propias al amparo y dentro de los límites de la autorización conferida 
por la Junta General de Accionistas de 28 de junio de 2018. El Programa de Recompra se ejecuta con la finalidad de reducir 
el capital social de FCC mediante amortización de acciones propias. Al propio tiempo, la finalidad de tal reducción de capital 
es coadyuvar la retribución del accionista de FCC mediante el incremento de beneficio por acción. 
 
El número máximo de acciones a adquirir al amparo del Programa de Recompra se fija en 2 millones de acciones de FCC, 
representativas del 0,47% del capital social de FCC en la fecha de adopción del acuerdo. Por su parte, el importe monetario 
máximo asignado al Programa de Recompra es de EUR 25 millones. La adquisición de las acciones se realizará a precio de 
mercado. El Programa de Recompra comenzará el día 15 de junio de 2022 y permanecerá vigente un año, hasta el 15 de 
junio de 2023. 
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. Según informa el diario Expansión, la biotecnológica estadounidenses Moderna tiene previsto invertir este año más de EUR 
500 millones en España, donde LABORATORIOS ROVI (ROVI)  ya produce para todo el mundo, excepto EEUU, la vacuna 
contra el Covid-19 basada en la tecnología ARN Mensajero (ARNm) desarrollada por la biotecnológica estadounidense. El 
grupo tiene previsto instalar un laboratorio de pruebas de calidad en Madrid. En febrero, Moderna y ROVI ampliaron su 
acuerdo, que podría extenderse a otros fármacos ARNm. El acuerdo con Moderna es uno de los pilares en los que ROVI 
basa su crecimiento futuro. 
 
. Según Expansión, GRIFOLS (GRF) ha obtenido el primer éxito con Biotest, la compañía alemana recientemente adquirida 
por GRF por EUR 1.453 millones. Biotest ha anunciado recientemente resultados intermedios prometedores para su 
tratamiento para la deficiencia de Fibrinógeno (una proteína plasmática) en un ensayo en Fase III, el último del proceso de 
validación clínica. La deficiencia de Fibrinógeno tiene un mercado potencial de entre $ 400 – 800 millones (entre unos EUR 
382 – 765 millones) que se uniría al tratamiento de deficiencia congénita que el propio GRF está desarrollando y que 
actualmente se encuentra en Fase III. 
 
. UNICAJA (UNI)  ha recibido del Banco de España la notificación del requisito mínimo de fondos propios y pasivos elegibles 
(en adelante, MREL) y el requisito de subordinación, ambos en base consolidada, que han sido determinados por Decisión 
de la Junta Única de Resolución (JUR). Estos requisitos se expresan en porcentaje tanto de TREA (Total Risk Exposure 
Amount por sus siglas en inglés) como de LRE (Leverage Ratio Exposure por sus siglas en inglés). De acuerdo con esta 
nueva notificación, los requerimientos de MREL con los que tiene que cumplir Unicaja Banco a nivel consolidado son los 
siguientes:  
 

TREA LRE TREA LRE

a 1 de enero de 2022 15,63% 5,24% - -

a 1 de enero de 2023 21,67% 5,91% - -

a 1 de enero de 2024 21,67% 6,58% 16,98% 6,58%

MREL SUBORDINACIÓN

 
 
. APPLUS (APPS)  comunicó ayer el nombramiento de Joan Amigó como nuevo Chief Executive Officer (CEO) del grupo, 
con efecto desde el 28 de junio de 2022, fecha en la que se celebrará la Junta General de Accionistas. El señor Amigó 
sustituirá a Fernando Basabe, quien recientemente anunció su intención de jubilarse tras 11 años en el grupo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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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