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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión que presumíamos iba ser de transición , con los inversores a la espera de las 
“grandes citas” que deberán afrontar a partir de HO Y, los principales índices bursátiles 
europeos y estadounidenses cerraron AYER con fuerte s alzas , yendo de menos a más a medida 
que avanzaba la jornada. El único “pero” que se le puede poner a la jornada es que los volúmenes 
de actividad continuaron siendo muy reducidos. Por lo demás, señalar que tanto en las principales 
plazas europeas como en Wall Street los valores de corte más cíclico, con los bancos a la cabeza, y 
los tecnológicos, los que “más han sufrido” recientemente, fueron los que mejor se comportaron, 
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mientras que los más defensivos quedaron algo rezagados, aunque todos los sectores cerraron el 
día en positivo. 
 
Detrás de este “inesperado” repunte de las bolsas hubo AYER muchos factores, los cuales pasamos 
a analizar. En Europa los inversores recibieron buenas noticias sobre dos de los temas que más les 
venían preocupando. Así, en Italia la grave situación política, que puede terminar HOY con la 
dimisión del primer ministro, Mario Draghi, pareció reconducirse, ya que parte de los diputados del 
partido Movimiento 5 Estrellas “amenazaron” AYER con rechazar la disciplina del partido y apoyar a 
Draghi para que no dimita. Está por ver en qué acaba toda esta crisis, que esperamos se resuelva 
HOY cuando Draghi intervenga en el Parlamento italiano. Si finalmente el gobierno de coalición es 
capaz de continuar, lo que evitaría un adelanto electoral en un momento muy convulso para el país y 
para el conjunto de la Eurozona, los mercados de valores y de renta fija lo van a celebrar con alzas. 
Además, AYER la agencia Reuters -ver sección de Economía y Mercados- filtró que, en principio, 
Rusia tiene la intención de que el gas vuelva a fluir hacia Centroeuropa a través del gasoducto Nord 
Stream 1 a partir de MAÑANA, tal y como estaba previsto tras la parada técnica llevada a cabo. Otra 
muy buena noticia para la Eurozona, si es que se confirma, sobre todo teniendo en cuenta que la 
Comisión Europea (CE) ya trabajaba AYER con el peor escenario, preparando planes de 
contingencia para Europa con el objetivo de racionalizar el consumo de gas, algo que habría 
afectado sobremanera a la producción de muchas industrias de la región. 
 
Si estos fueron los dos principales motivos que impulsaron AYER al alza a las bolsas europeas, en 
Wall Street fue la debilidad del dólar, que ha cedido un 1,5% en las últimas dos sesiones con relación 
a una cesta formada por las principales divisas mundiales, y las “positivas noticias” que llegaban 
desde el ámbito empresarial, los factores que animaron AYER a muchos inversores a incrementar 
sus posiciones de riesgo. En cuanto al dólar, señalar que el 40% aproximadamente de los beneficios 
de las empresas integrantes del S&P 500 se generan fuera de EEUU, por lo que un dólar fuerte 
penaliza sus resultados al ser convertidos a esta divisa. Además, lastra la competitividad de las 
compañías estadounidenses. En lo que hace referencia a las cotizadas, cabe destacar que en lo que 
va de temporada de publicación de resultados trimestrales han sido pocas las empresas que se han 
mostrado alarmadas por el futuro escenario macroeconómico al que, en teoría, se enfrentan, 
mientras que muchas parece que están siendo capaces de convivir con la elevada inflación sin 
mayores traumas. No obstante, señalar que para nosotros hay otro importante factor a tener muy en 
cuenta y que explicaría lo ocurrido AYER en Wall Street: el nivel de pesimismo en este mercado 
puede haber tocado techo, lo que siempre suele actuar como catalizador de repuntes importantes en 
el mismo. 
 
Mención aparte merece el gran comportamiento que tuvo AYER la banca en la bolsa española. En 
principio a favor de ello “jugaron” dos factores: i) un informe de la agencia de calificación crediticia 
Fitch, en el que se indicaba que los bancos españoles eran los que salían más favorecidos por las 
alzas de tipos, al mantener una parte importante de su cartera de créditos, especialmente de la 
hipotecaria, a tipos variables; el análisis no es una novedad, aunque AYER fue bien recibido por los 
inversores; y ii) los rumores de que el Gobierno no está preparado para registrar en el Congreso 
antes de septiembre la proposición de ley en la que debe dar forma al nuevo impuesto sobre la 
banca; hay muchas dudas legales de cómo se va a estructurar o, incluso, si finalmente se va a poder 
implantar. Entendemos que ello también contribuyó en gran medida AYER al fuerte repunte de los 
bancos en la bolsa española. 
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HOY esperamos que, al menos al comienzo de la jornada, los índices bursátiles europeos 
mantengan el buen tono de AYER, animados igualmente por el buen comportamiento de las bolsas 
asiáticas esta madrugada, mercados donde han sido bien recibidas las declaraciones del primer 
ministro de China, Li Keqiang, en las que ha dicho que su Gobierno va a seguir apoyando el 
crecimiento económico del país, además de señalar que tiene la intención de relajar las medidas 
para combatir la pandemia, medidas muy estrictas hasta el momento que están penalizando el 
desarrollo de la economía china, además de contribuir a crear nuevos cuellos de botella en las 
cadenas de suministro mundiales y, por tanto, a generar inflación. Por otro lado, señalar que habrá 
que estar muy atentos a lo que acontezca en Italia, donde la crisis de gobierno, de no solucionarse y 
dimitir Draghi, puede volver a generar mucha tensión en las bolsas y en los mercados de renta fija de 
la Eurozona, especialmente en los de los países que, como Italia, España, Grecia o Portugal, 
presentan mayores desequilibrios fiscales. Así, y a la espera de “la gran cita” de la semana para los 
mercados, la reunión que MAÑANA celebrará el Consejo de Gobierno del BCE -ver sección de 
Economía y Mercados para conocer la información más actualizada sobre la misma-, HOY 
apostamos por una sesión positiva, siempre que la política italiana no lo impida. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Bodegas Riojanas (RIO): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2021 por importe de EUR 0,10 brutos por 
acción; paga el día 22 de julio; 

• Vidrala (VID): publica resultados 1S2022; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Orpea (ORP-FR): ventas e ingresos 2T2022; 
• Akzo Nobel (AKZA-NL): resultados 2T2022; 
• ASM International (ASM-NL): resultados 2T2022; 
• ASML Holding (ASML-NL): resultados 2T2022; 
• NOS SGPS (NOS-PT): resultados 2T2022; 
• Telia (TELIA-SE): resultados 2T2022; 
• Volvo Car (VOLCAR.B-SE): resultados 2T2022; 
• Antofagasta (ANTO-GB): ventas, ingresos y estadísticas de producción 2T2022; 
• Royal Mail (RMG-GB): ventas, ingresos y datos operativos 1T2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Abbott Laboratories (ABT-US): 2T2022; 
• Alcoa (AA-US): 2T2022; 
• Baker Hughes (BKR-US): 2T2022; 
• Biogen (BIIB-US): 2T2022; 
• Nasdaq (NDAQ-US): 2T2022; 
• Steel Dynamics (STLD-US): 2T2022; 
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• Tesla (TSLA-US): 2T2022; 
• United Airlines Holdings (UAL-US): 2T2022; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La agencia Reuters informó ayer que Rusia estudia reiniciar el jueves 21 de julio el fl ujo de gas natural a Europa a 
través del gasoducto NordStream 1 , que había sido cerrado por mantenimiento anual. Existía preocupación sobre si Rusia 
podría aplazar dicho reinicio, como una forma de castigar a los países europeos por su oposición a la invasión de Ucrania. 
El gasoducto transporta más de un tercio de las exportaciones de gas natural ruso a Europa, por lo que una prolongación del 
cierre podría haber provocado escasez de esta materia prima y un impacto negativo en la industria europea. 
 
Por otro lado, señalar que Financial Times informó ayer de que Rusia y Ucrania están cerca de cerrar un acuerdo pa ra 
asegurar el flujo seguro de millones de toneladas d e grano a través del Mar Negro , aunque mantienen algunos 
desacuerdos en materia de seguridad. 
 
. Eurostat publicó ayer que, según la lectura final del dato, el índice de precios de consumo (IPC) repuntó en la 
Eurozona el 0,8% en el mes de junio con relación a m ayo, mientras que en tasa interanual lo hizo el 8,6 % (8,1% en 
mayo) . Ambas lecturas estuvieron en línea con sus preliminares y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. 
En junio de 2021 la inflación en la Eurozona se situó en el 1,9%. 
 
Si se excluyen los precios de los alimentos, bebidas y tabaco y de la energía, el subyacente del IPC subió en el mes de 
junio el 0,2% con relación a mayo y el 3,7% en tasa  interanual (3,8% en mayo) . Esta lectura también coincidió con su 
preliminar y con lo esperado por los analistas. 
 
Destacar que en el mes de junio los precios que más influyeron e n el alza de la inflación fueron los de la energía,  que 
aportaron 4,9 puntos porcentuales al índice , seguidos de los de los alimentos (1,88 puntos porcentuales) y de los de los 
productos no energéticos (+1,15 puntos porcentuales). 
 
Valoración: el incremento interanual de los precios continuó sin tocar techo en el mes de junio en la Eurozona y en la Unión 
Europea en su conjunto (la inflación se situó en junio en el conjunto de la región en el 9,6%), con los países bálticos como 
los más afectados al estar sus economías más interrelacionadas con Rusia y Ucrania. Así, la inflación se situó en junio en 
Estonia en el 22%; en el 20,5% en Lituania y en el 19,2% en Letonia.  
 
Como venimos defendiendo desde hace meses, la evolución de la inflación, que va a determinar los movimientos que en 
materia de política monetaria hagan los bancos centrales, algo que ya se está dejando notar en las condiciones de acceso al 
crédito de la región del euro -ver la noticia siguiente-, va a ser clave en el comportamiento de los mercados financieros 
mundiales en el corto/medio plazo, tanto en el de divisas, como en el de renta fija y renta variable. Es por tanto la variable “a 
seguir” en los próximos meses. 
 
. La encuesta del mes de julio sobre préstamos bancar ios en la Eurozona que elabora el BCE muestra un nota ble 
endurecimiento de los estándares crediticios en la región debido a la alta incertidumbre, las consider ables 
interrupciones en la cadena de suministro y los alt os precios de la energía y de muchos insumos . Como resultado, 
los bancos informaron de un fuerte endurecimiento neto de los criterios para la concesión de préstamos a los hogares para 
la compra de vivienda y un endurecimiento moderado para la concesión de créditos al consumo y otros préstamos a los 
hogares. También se ajustaron al alza los estándares para la  concesión de créditos a las empresas debido al 
aumento del riesgo y la menor tolerancia al riesgo por parte de las entidades crediticias , aunque el apetito por los 
préstamos sigue siendo relativamente saludable en el lado corporativo. Las necesidades de financiación de las empresas 
siguen impulsadas por la financiación del capital circulante, factor relacionado con los altos precios de la energía y de las 
materias primas. Sin embargo, la inversión en capital fijo está moderándose a medida que pesa la incertidumbre. A su vez, 
la demanda de créditos por parte de los hogares descendió, aunque el crédito al consumo y otros préstamos aumentaron 
principalmente debido al gasto de los particulares en la adquisición de bienes duraderos. 
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. Según dijo ayer la agencia Reuters, que citó a fuentes bien informadas, los miembros del Consejo de Gobierno del BCE 
discutirán esta semana entre un aumento de la tasa de interés oficial de 25 puntos básicos (p.b.) y ot ra de 50 p.b. , 
alza esta última que es la que viene defendiendo en las últimas semanas el ala más dura del Consejo. Así mismo, la agencia 
indica que estos funcionarios intentarán condicionar las nuevas compras de bonos a los objetivos del Fondo de 
Recuperación de la UE y las reglas fiscales de la Unión Europea (UE).  
 
Por otro lado, señalar sobre la nueva herramienta anti fragmentaci ón que está requerirá de cierta condicionalidad, 
pero menos onerosa que las establecidas para el pro grama OMT , que nunca ha sido utilizado.  
 
Valoración: a pesar de que no dudamos que habrá miembros del Consejo que defenderán en la reunión de mañana jueves 
que el BCE suba sus tasas de interés de referencia en medio punto porcentual, no creemos que al final la institución vaya a 
adoptar esta decisión sobre todo porque i) ha venido telegrafiando que su primera alza de los tipos oficiales en 11 años será 
de 25 puntos básicos y no es el momento más apropiado para “sorprender” a los mercados financieros y ii) ha dejado abierta 
la puerta a una subida superior a 25 puntos básicos en su reunión de septiembre, siendo, entonces sí, factible que 
incrementen sus tasas oficiales en medio punto si la inflación sigue sin dar síntomas de remitir. 
 

• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que la tasa de desempleo en el Reino Unido se 
mantuvo estable en el 3,8% en el periodo de tres me ses acabado en mayo, algo por debajo del 3,9% que e speraba el 
consenso  de analistas de FactSet.  
 
Por su parte, en junio el número de desempleados bajó en 20.100, algo meno s que los 25.000 esperados por los 
analistas  y que los 34.700 de mayo. La de mayo es la decimosexta disminución mensual consecutiva del desempleo en el 
Reino Unido, ya que el mercado laboral continúa recuperándose del impacto que en él ha tenido la pandemia. 
 
Señalar, además, que la cantidad de personas con empleo aumentó en 296.0 00 en el periodo de tres meses finalizado 
en mayo , lo que supone la mayor ganancia desde el periodo de tres meses terminado el pasado agosto. Los analistas 
esperaban una cifra muy inferior, de 167.500 nuevos empleados. Asimismo, el número de personas inactivas se redujo en 
144.000 en mayo, lo que representa su mayor descenso desde el inicio de la pandemia.  
 
A su vez, el número de empleos vacantes en el periodo que va de abril a junio aumentó hasta los 1.294.000, pero la 
tasa de crecimiento continuó desacelerándose .  
 
Por último, y en lo que hace referencia a los costes salariales, señalar que el incremento de los sueldos regulares, cifra 
que excluye las bonificaciones, aumentó ligeramente  en mayo desde el 4,2% al 4,3% . Incluyendo los bonus, el 
incremento de lo pagado por las empresas a sus empleados se redujo en mayo desde el 6,8% al 6,2%. 
 

• EEUU 

. Según dio a conocer ayer el Departamento de Comercio, el número de viviendas iniciadas bajó el 2% en el m es de 
junio con relación a mayo, hasta una cifra anualiza da de 1,559 unidades, la menor desde el mes de abri l de 2021 . Los 
analistas del consenso de FactSet esperaban una cifra superior, de 1,593 millones. En el mes de junio el inicio de viviendas 
unifamiliares bajó el 8,1%, hasta una cifra anualizada de 982.000, mientras que el número de viviendas iniciadas de cinco o 
más unidades se situó en las 568.000. 
 
Por su parte, y según la lectura preliminar del dato, los permisos de construcción, un indicador adelanta do de la 
construcción de viviendas, disminuyeron un 0,6% en junio con relación a mayo , hasta una cifra anualizada de 1,685 
millones, lo que representa su nivel más bajo desde septiembre del año pasado. El consenso de analistas esperaba una 
cifra muy similar, de 1,68 millones de unidades. Así, junio se convierte en el tercer mes consecutivo en el que caen los 
permisos de construcción . Además, los permisos para la construcción de viviendas unifamiliares bajaron un 8% en junio, 
hasta los 0,967 millones, mientras que los permisos para la construcción de viviendas de cinco unidades o más repuntaron 
un 13,1%, hasta los 0,666 millones. 
 
 



 

Mesa Contratación 
Iñigo Isardo 

Laura Fernández 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Miércoles, 20 de julio 2022 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

6 

 
Valoración: todos los indicadores adelantados y las cifras que se vienen publicando en los últimos meses apuntan a un 
evidente enfriamiento del sector residencial estadounidense, sector que tras la pandemia se había calentado en exceso. Los 
altos precios de los materiales, el repunte de los tipos de interés hipotecarios y las fuertes alzas de los precios de las 
viviendas son los principales factores que están comenzando a lastrar la actividad en el sector. 
 

• CHINA 
 
. La agencia Bloomberg informa de que el primer ministro chino, Li Keqiang, ha dicho hoy que el enfoque actual del 
Gobierno está en la creación de empleo, y que cambi arán sus medidas de control del Covid-19 para moder ar las 
mismas , al mismo tiempo que dotarán de una mayor flexibilidad a los objetivos de crecimiento económico. Además, Li dijo 
que el asunto actual de mayor importancia es mantener la estabilidad del empleo y de los precios y que las tasas de 
crecimiento ligeramente superiores o inferiores son aceptables siempre y cuando el empleo sea suficiente, y los ingresos de 
los hogares aumenten. Adicionalmente, el Gobierno chino autorizará más viajes internacionales y mejorará las políticas de 
test del Covid-19. 
 

Análisis Resultados 1S2022 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. VIDRALA (VID)  presentó hoy sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2022) de los que 
mostramos su comparativa interanual y con el consenso de estimaciones del FactSet: 
 
RESULTADOS VIDRALA 1S2022 vs 1S2021 / CONSENSO FACT SET 
 
EUR millones 1S2022 1S2021 Var 22/21(%) 1S2022e Var 22/22E (%)

Ventas 650,8 529,5 23% 634 2,6%

EBITDA 112 149,4 -25% 93 20,4%

Margen EBITDA 17,2% 28,2% 14,7%

 Beneficio neto 56,3 81,6 -31% 38 48,2%  
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimación consenso FactSet 
 

Mañana haremos un análisis más detallado de las cifras semestrales dadas a conocer por VID. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ORYZON GENOMICS (ORY), compañía biofarmacéutica de fase clínica centrada en la epigenética para el desarrollo de 
terapias para enfermedades con importantes necesidades médicas no resueltas, anunció ayer que ha firmado un Acuerdo 
de Investigación y Desarrollo Cooperativo (CRADA, por sus siglas en inglés) con el Instituto Nacional del Cáncer (NCI) de 
Estados Unidos, que forma parte de los Institutos Nacionales de la Salud (NIH). Según los términos del acuerdo, ORY y el 
NCI colaborarán en el posible desarrollo clínico adicional del inhibidor de LSD1 de ORY en fase clínica, iadademstat, en 
diferentes tipos de cánceres sólidos y hematológicos. 
 
. Según informó Europa Press, SIEMENS GAMESA (SGRE)  suministrará un total de 42 aerogeneradores para el proyecto 
del promotor Arise y el inversor en infraestructuras Foresight Group del parque eólico Kölvallen, localizado en Suecia y que 
contará con una capacidad de 277 megavatios (MW). El proyecto, que será adquirido por Foresight Energy Infrastructure 
Partners, el fondo de transición energética insignia de Foresight Group, se instalará a principios de 2025 y contará con 41 
unidades del modelo “SG 6.6-170” y una del “SG 6.6-155”, de la plataforma onshore (eólica terrestre) 5.X del fabricante. 
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. La agencia Europa Press informó ayer que Budimex, la filial polaca de FERROVIAL (FER) , ha ganado un contrato en 
Eslovaquia valorado en EUR 111 millones para diseñar y construir una autopista entre Bratislava y Triblavina de 16,8 
kilómetros de longitud. El contrato incluye la ampliación total de la autopista D1, incluida la sustitución de la estructura de la 
carretera en el tramo de Vajnor al cruce de Triblavina y asegurando un enlace de comunicación entre las autopistas D1 y 
D4. La construcción cubrirá los colectores de intersección desde Vajnory hasta el cruce de Ivanka, la coordinación con la 
autopista D4 y el reemplazo de carreteras en el área de MÚK Triblavina, así como la finalización del sistema de TI. Budimex 
comenzará los trabajos de diseño inmediatamente después de la firma del contrato y tendrá 3 años para ejecutar las obras, 
con una garantía que cubrirá 5 años. 
 
. Opdenergy  informa de que ayer realizó la primera disposición de bonos senior por un importe nominal agregado inicial 
cercano a EUR 143,7 millones, de conformidad con los términos y condiciones de la nueva financiación de EUR 250 
millones concedida a Opdenergy, S.A., el 8 de julio de 2022.  
 
Como se describe en el Folleto de salida a bolsa, el importe máximo de EUR 250 millones a emitir con arreglo a los Bonos 
2022 se distribuye entre: (i) una primera emisión por un importe nominal agregado inicial de cerca de EUR 143,7 millones 
que se dispuso ayer, con un plazo de vencimiento de tres años, y que se utilizará para amortizar anticipadamente mañana 
los Bonos 2021, incluidos los intereses devengados y no pagados, y para financiar parcialmente los costes relacionados con 
la emisión de los Bonos 2022; y (ii) emisiones posteriores hasta un importe nominal agregado máximo de EUR 250 millones 
(es decir, cerca de EUR 106,3 millones), que podrá ser dispuesto hasta el 15 de marzo de 2023 en cuatro disposiciones 
adicionales de no menos de EUR 10 millones cada una.  
 
Esta financiación adicional se utilizará para financiar el desarrollo del objetivo de la compañía de alcanzar 3,3 GW de 
capacidad bruta de activos en operación y en construcción en 2025. 
 
. Expansión informa hoy de que LABORATORIOS ROVI (ROVI)  ha alcanzado un acuerdo con el Banco Europeo de 
Inversiones (BEI) por el que recibirá un préstamo de EUR 50 millones para financiar sus actividades de I+D+i (investigación, 
desarrollo e innovación), así como nuevos desarrollos de algunos de sus fármacos.  
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