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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión que fue de menos a más y, por tanto, muy diferente a las dos últimas, en las que 
había ocurrido lo contrario, los principales índices bursátiles europeos y estad ounidenses 
cerraron AYER al alza , y ello a pesar de que los precios de los bonos volvieron a caer con cierta 
intensidad, llevando a sus rendimientos a alcanzar nuevos máximos multianuales. En el negativo 
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comportamiento de la renta fija europea tuvo bastante que ver el hecho de que la inflación en la 
Eurozona y en Italia se comportara en febrero peor de lo esperado por los analistas. En ese sentido, 
señalar que había mucho miedo a la potencial reacción negativa de los mercados de bonos y 
acciones de la región a unas malas cifras de inflación. Sin embargo, nos sorprendió gratamente que 
esta reacción fue moderada en lo que hace referencia a la renta variable, con incluso algunos índices 
recuperando terreno tras la publicación de las cifras. Es posible que el empeoramiento de la inflación 
subyacente en la Eurozona en el mes de febrero -repuntó hasta el 5,6% desde el 5,3% de enero, 
tasa ésta que era la esperada por los analistas- estuviera ya descontado por los inversores, que ya 
dan por hecho que en marzo el Consejo de Gobierno del BCE volverá a subir sus tasas de interés de 
referencia en medio punto porcentual y que continuará con su proceso de alzas, probablemente 
hasta el verano. 
 
En Europa, y a pesar del nuevo repunte de los bonos, fue el sector bancario el que peor se 
comportó, probablemente lastrado por las tomas de beneficios por parte de muchos inversores, los 
cuales aprovecharon así las fuertes alzas recientes experimentadas por los valores del sector. En 
sentido contrario, sectores más defensivos como los de la alimentación, los de la sanidad o el de las 
utilidades fueron AYER los que mejor lo hicieron en las bolsas europeas. No creemos que este 
comportamiento vaya a ser el inicio de una rotación sectorial más profunda, sino un simple 
movimiento de tipo “oportunista”, al haberse quedado muchos de estos valores algo rezagados 
desde comienzos de año. 
 
En Wall Street fueron unas nuevas declaraciones del presidente de la Reserva Federal de Atlanta, 
Raphael Bostic, muy activo en los últimos días, las que propiciaron el giro al alza de los principales 
índices bursátiles de este mercado -ver sección de Economía y Mercados-. Bostic señaló que en su 
opinión no se debería contemplar la posibilidad de que la Reserva Federal (Fed) opte por subir sus 
tasas de interés de referencia en medio punto en la reunión que celebrará su Comité Federal de 
Mercado Abierto (FOMC) a finales de mes, apostando claramente por una de sólo 25 puntos 
básicos. Si bien la probabilidad que viene dando el mercado a la primera opción seguía siendo baja 
AYER, es cierto que se había incrementado en los últimos días tras algunas opiniones más 
“agresivas” de otros miembros del FOMC. Nosotros, no obstante, nunca hemos pensado en la 
posibilidad de que la Fed volviera a aumentar el importe de sus alzas de tipos, siendo más factible, 
en caso de ser necesario, que lleve a cabo más de las dos alzas adicionales de 25 puntos básicos 
que descuenta el mercado. Si bien, como hemos señalado, la renta variable reaccionó de forma muy 
positiva a estas declaraciones, no lo hizo igual la renta fija, que siguió AYER “penando”, como viene 
haciéndolo en las últimas semanas, lo que propició fuertes repuntes de sus rendimientos, sobre todo 
en la parte más corta de la curva. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas abran nuevamente al alza, animadas tanto por el positivo 
cierre de AYER de Wall Street como por el que han tenido esta madrugada las bolsas asiáticas, que 
han celebrado con alzas el sorprendente comportamiento del sector de los servicios de China en el 
mes de febrero -el PMI servicios elaborado por Caixin alcanzó en febrero su mayor ritmo de 
expansión desde el pasado mes de agosto, superando, además, las expectativas del consenso de 
analistas; ver sección de Economía y Mercados-. Será precisamente la publicación en las principales 
economías europeas y en EEUU de este indicador adelantado de actividad lo más destacado de la 
agenda macroeconómica del día de HOY, convirtiéndose de este modo en la principal cita para los 
inversores. Si bien se espera que en todas estas economías la actividad del sector servicios haya 
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retomado el crecimiento en términos mensuales en febrero, lo más relevante de las encuestas, y lo 
que entendemos tendrán más en cuenta los inversores, será el comportamiento que muestren los 
subíndices de precios que, de mostrar un nuevo repunte de las presiones inflacionistas, podrían 
provocar cierta “alarma” entre los inversores.  
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Pharma Mar (PHM): participa en AGO Seminar; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Bonduelle (BON-FR): resultados 2T2023; 
• Deutsche Lufthansa (LHA-DE): resultados 4T2023; 
• Pearson (PSON-GB): resultados 4T2022; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Ministerio de Seguridad Social, el número de afiliados medios a la Seguridad Social a umentó en 
febrero en 88.918 personas, lo que supone un aument o del 0,44% con respecto a enero , y hasta situar el total de 
ocupados en 20.170.142 personas. 
 
Por su parte, y según datos del Ministerio de Trabajo, el número de desempleados aumentó en febrero en 2.6 18 
personas con relación a enero, lo que representa un  repunte del 0,1% en tasa mensual . El número de desempleados 
era de 2.911.015 al final del mes analizado. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según datos preliminares, dados a conocer ayer por Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) de la Eurozona 
repuntó el 0,8% en el mes de febrero con relación a  enero, mes en el que había bajado el 0,2% . En tasa interanual el 
IPC de la Eurozona subió en febrero el 8,5% (8,6% en el mes de enero), lo que representa su tasa de crecimiento interanual 
más baja desde la del mes de mayo pasado. No obstante, la lectura superó la del 8,2% que esperaban los analistas del 
consenso de FactSet. En febrero la tasa interanual de crecimiento de los precios de la energía se desaceleró hasta el 
13,7% desde el 18,9% en enero, mientras que la de l os precios de los alimentos repuntó hasta el 15,0% desde el 
14,1% de enero . A su vez, la tasa interanual de crecimiento de los precios de los bienes industriales no energéticos se situó 
en febrero en el 6,8%, ligeramente por encima del 6,7% de enero, mientras que la de los precios de los servicios repuntó 
hasta el 4,8% desde el 4,4% del mes precedente. 
 
A su vez, la inflación subyacente , que excluye los precios de la energía, de los alimentos, del alcohol y del tabaco, 
aumentó en febrero en la Eurozona por tercer mes co nsecutivo para alcanzar un nuevo máximo histórico d el 5,6% 
(5,3% en enero) , superando igualmente lo esperado por los analistas, que era que se mantuviera estable en el 5,3%, según 
mostraron las estimaciones preliminares. Respecto al mes anterior, el IPC subyacente subió un 0,8% en febrero. 
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Valoración: había mucho miedo a la potencial reacción negativa de los mercados de bonos y acciones de la región a unas 
malas cifras de inflación. Sin embargo, nos sorprendió gratamente que, en un principio, la reacción fue moderada; incluso 
algunos índices recuperaron terreno. Es posible que este empeoramiento de la inflación subyacente en el mes de febrero 
estuviera ya descontado por los inversores, que dan por hecho que en marzo el BCE volverá a subir sus tasas de interés de 
referencia en medio punto porcentual y que continuará con su proceso de alzas, probablemente hasta el verano. 
 
. Según datos de Eurostat, la tasa de desempleo desestacionalizada se situó en  el 6,7% en enero en la Eurozona, 
mismo nivel que tenía en diciembre y algo por encim a del 6,6% que esperaba el consenso de analistas de  FactSet . 
La tasa de desempleo se mantuvo enero muy cerca de un mínimo histórico del 6,6%, nivel que alcanzó en octubre. En enero 
de 2022 la tasa de desempleo de la Eurozona se situaba en el 6,9%. 
 
Además, el número de desempleados aumentó en la Eurozona en  43.000 personas con relación a diciembre, hasta 
los 11,169 millones . Entre las economías más grandes de la Eurozona las tasas de desempleo más altas se registraron en 
España (13,0%), Italia (7,9%) y Francia (7,1%), mientras que la tasa más baja se registró en Alemania (3,0%). 
 

• EEUU 

. El presidente de la Reserva Federal de Atlanta, Raphael Bostic  (sin voto en el FOMC), volvió a hablar ayer, e indicó que 
está a favor de una subida de 25 puntos básicos en la reunión del FOMC de marzo , aunque se mostró abierto a revisar 
al alza la tasa terminal de tipos de interés del banco central, desde su actual perspectiva del 5,0% - 5,25%. Bostic dijo que 
espera que la política monetaria de la Fed comience a surtir efecto esta primavera, y que espera que las condiciones hagan 
una pausa a finales del próximo verano. Además, Bostic dijo que los riesgos están ahora más o menos equilibrados, aunque 
la Fed podría tener que hacer más, dada la fortaleza actual de la inflación y del mercado laboral.  
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el número de nuevas peticiones de subsidios de dese mpleo se redujo 
en 2.000 en la semana del 25 de febrero, hasta las 190.000 peticiones, en datos ajustados estacionalme nte . La cifra 
volvió a situarse, una semana más, por debajo del umbral de las 200.000 peticiones, manteniéndose, además, muy cerca 
del mínimo de nueve meses de 183.000 nuevas peticiones alcanzado a finales de enero. El consenso de analistas de 
FactSet esperaba, por su parte, una lectura superior, de 196.000 nuevas peticiones. Además, en la misma semana la media 
móvil de esta variable de las últimas cuatro semanas, que elimina la volatilidad de su cálculo semanal, subió en 1.750 
peticiones, hasta las 193.000.  
 
A su vez, las peticiones continuadas de subsidios de desemple o disminuyeron hasta los 1,655 millones en la 
semana que finalizó el 18 de febrero desde los 1,66 0 millones de la semana anterior . Esta fue su lectura más baja en 
cuatro semanas, y se situó algo por debajo de los 1,665 millones de peticiones que esperaba el consenso de analistas. 
 
Valoración: el mercado de trabajo estadounidense continúa muy tensionado, mostrándose inmune hasta el momento a las 
alzas de tipos de interés implementadas por la Reserva Federal (Fed). Un mercado laboral tensionado es potencialmente 
inflacionista, algo que la Fed querría corregir debilitando la demanda para, a su vez, destensar el mercado de trabajo y evitar 
el fuerte incremento de los salarios. 
 
. Según la estimación final del dato, los costes laborales unitarios en el sector empresa rial no agrícola de EEUU 
aumentaron un 3,2% en el 4T2022 en términos anualiz ados, algo más de lo estimado inicialmente, que era  de un 
incremento del 1,0% . El consenso de analistas de FactSet, por su parte, había proyectado un aumento en el trimestre de 
esta variable del 1,6%. El del 4T2022 es el aumento más pequeño en los costes laborales unitarios desde el 1T2021, y 
refleja un aumento del 4,9% en la compensación por hora y un aumento del 1,7% en la productividad. En tasa interanual, los 
costes laborales unitarios aumentaron un 6,3% (6,4% en el 3T2022). Por último, señalar que, en el conjunto de 2022, los 
costes laborales unitarios aumentaron un 6,5%, tras  un aumento del 2,4% en 2021 . 
 
Por su parte, la productividad no agrícola, también según la esti mación final del dato, creció el 1,7% en el 4T2022,  
sensiblemente menos que el 3,0% estimado inicialmen te. En este caso el consenso de analistas esperaba un aumento 
del 2,5%. En el 4T2022 la producción creció un 3,1% (3,5%; estimación preliminar) y las horas trabajadas aumentaron un 
1,4% (0,5%; estimación preliminar). En tasa interanual la productividad disminuyó un 1,8% en el 4T2022, lo que refleja una 
expansión del 0,7% en la producción y un avance del 2,6% de las horas trabajadas. En el conjunto de 2022, la 
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productividad promedio anual disminuyó un 1,7%, lo que supone su mayor descenso en un año desde 1974 , cuando 
la productividad también disminuyó un 1,7%. 
 

• ASIA  
 
. El índice de adelantado de actividad del sector ser vicios de China, el PMI servicios elaborado por el grupo de medios Caixin , 
repuntó hasta los 55,0 puntos en febrero , desde los 52,9 puntos del mes anterior. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos 
indica expansión de la actividad con respecto a la del mes precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica contracción 
de la misma. Así, esta es la segunda lectura consecutiva de expansión en la actividad de servicios y el mayor ritmo desde el pasado mes de 
agosto, mientras las infecciones por Covid-19 repuntaban rápidamente tras el cambio de política gubernamental.  
 
Los nuevos pedidos aumentaron a su mayor nivel desde agosto de 2021, mientras que las ventas al extranjero avanzaron al mayor ritmo en 
casi cuatro años, y el empleo creció a máximos de los últimos 27 meses. Mientras, las carteras de pedidos se acumularon a su menor nivel 
desde el mes de octubre. Las presiones en precios, mientras, se mantuvieron bajo control, con las compañías registrando solo aumentos 
moderados en los costes de los insumos, y en los precios de venta.  
 
Finalmente, el sentimiento de las empresas se mantuvo con tendencia al alza, a pesar de que la lectura estuvo ligeramente por debajo de 
su máxima de 12 años del mes de enero. Existe aún bastante optimismo en el sector servicios en febrero ya que los propietarios de los 
negocios continuaron expresando gran confianza en la recuperación económica, gracias a la relajación de los controles anti Covid-19, indicó 
Wang Zhe, economista senior de Caixin. 
 
. El índice adelantado de actividad del sector servic ios de Japón, el PMI servicios elaborado por el Jibun Bank  se revisó al alza en 
febrero hasta los 54,0 puntos , desde su estimación preliminar de 53,6 puntos. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos 
indica expansión de la actividad con respecto a la del mes precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica contracción 
de la misma. La lectura sigue a la de 52,3 puntos del mes de enero, y marca el sexto mes consecutivo de expansión del sector, y al mayor 
ritmo desde el pasado mes de junio, en un entorno de fuerte aumento de los flujos de nuevos negocios, mientras se desvanece el impacto 
de la pandemia.  
 
Los nuevos negocios aceleraron a su mayor ritmo en nueve meses, ya que tanto la demanda doméstica como la extranjera rebotaron, con 
los nuevos pedidos de exportación aumentando al segundo mayor ritmo en casi tres años. Como resultado, el empleo volvió a territorio 
expansivo, con la recuperación de la demanda. En el segmento de precios, la inflación de costes de los insumos disminuyó por primera vez 
en tres meses, mientras que la inflación de costes de los outputs aumentó por décimo mes consecutivo.  
 
Finalmente, el sentimiento de los negocios se fortaleció a máximos de los últimos cuatro meses, en medio de la esperanza de que el 
levantamiento de las restricciones en China y la mejora de la economía global impulsen las condiciones de la demanda.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó Europa Press, el Consejo de Administración de GRUPO SANJOSÉ (GSJ)  ha aprobado la propuesta del reparto de un 
dividendo de EUR 0,1 brutos por acción el próximo 11 de mayo, lo que supondrá un desembolso total de EUR 6,5 millones, con cargo a 
reservas voluntarias. Según consta en la convocatoria de Junta de Accionistas de la compañía, que se celebrará el 20 o 21 de abril --según 
sea primera o segunda convocatoria--, tendrán derecho al pago los titulares de acciones de la sociedad a cierre del mercado del día 8 de 
mayo. Se trata de un pago idéntico al que realizó el año pasado en la misma fecha y con los mismos requisitos de participación en el 
dividendo. La propuesta también refleja destinar EUR 5,6 millones a reservas voluntarias. 
 
. NEINOR HOMES (HOME) comunica los resultados finales de la oferta de recompra parcial de los bonos simples de rango sénior 
garantizados emitidos por la sociedad en abril de 2021, bajo la emisión denominada “€300,000,000 4.500% Senior Secured Notes due 
2026”, los cuales están admitidos en la Official List de la Bolsa de Irlanda y se negocian en el Global Exchange Market de la Bolsa de 
Irlanda.  
 
HOME también informa que el Importe Máximo de Aceptación (Maximum Acceptance Amount) previamente anunciado ha sido 
incrementado de EUR 100.000.000 a EUR 130.000.000 en importe nominal agregado de Bonos. La Oferta de Recompra ha sido realizada 
en los términos y condiciones establecidos en el memorándum de oferta (tender offer memorandum) de 23 de febrero de 2023, se ha 
dirigido exclusivamente a determinados tenedores elegibles (Eligible Holders), y está sujeta a las restricciones descritas en el Memorándum 
de Oferta. Los términos en mayúsculas que figuran en esta comunicación y no se definen de otro modo tienen el significado que se les 
atribuye en el Memorándum de Oferta.  
 
El importe final aceptado (Final Acceptance Amount), que representa el importe nominal total de los Bonos aceptados para su recompra por 
Neinor en virtud de la Oferta de Recompra, asciende a EUR 130.000.000. A continuación, se indican los resultados finales de la Oferta de 
Recompra:  
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• Descripción de los Bonos: 4,500% Senior Secured Notes due 2026 
• ISIN / Common Code XS2332219612 / 233221961 
• Importe final aceptado (Final Acceptance Amount): EUR 130.000.000 
• Precio de compra total (Total Purchase Consideration) EUR 122.958.880  

 
La fecha de liquidación (Settlement Date) está prevista para el 6 de marzo de 2023.  
 
Tras la cancelación y amortización de los Bonos adquiridos en el marco de la Oferta de Recompra —junto con los Bonos adquiridos por la 
Sociedad hasta el 22 de febrero de 2023 en operaciones bilaterales con sus titulares y/o en operaciones en mercado abierto y que 
ascienden a un importe nominal total aproximado de EUR 27 millones— quedarán pendientes de amortización Bonos por un importe 
nominal agregado de EUR 142.720.000. 
 
. SOLARIA (SLR)  comunicó ayer a la CNMV que ha conectado con éxito a la red eléctrica su complejo fotovoltaico Cifuentes-Trillo de 626 
MW, uno de los más grandes de Europa. 
 
. En relación a la venta, transmitir o cesión, a Alcampo, S.A. de (i) un portfolio de hasta un máximo de 235 supermercados, (ii) dos naves 
logísticas situadas en Villanubla (Valladolid), y (iii) determinados contratos, licencias, activos y empleados relacionados con dichos 
establecimientos y naves logísticas, DIA informa de que ayer quedaron cumplidas todas las condiciones suspensivas a las que estaba 
sujeta la Operación, esto es: (i) la obtención por el comprador de autorización de control de concentraciones por parte de la CNMC, (ii) la 
obtención por los Vendedores de autorización por parte de las entidades financieras de la financiación sindicada de DIA para la realización 
de la Operación, y (iii) la transmisibilidad de un número determinado de tiendas variable en función de diversos parámetros.  
 
Habiéndose cumplido las condiciones suspensivas, el cierre de la Operación se llevará a cabo mediante entregas sucesivas de lotes de 
establecimientos que está previsto que tengan lugar a lo largo de los próximos meses conforme al calendario de entregas que acuerden las 
partes. La Sociedad informará en su momento del precio final de la Operación, así como del destino de los fondos obtenidos una vez haya 
concluido la ejecución de la Operación. 
 
. En relación a a la financiación, a través de un programa de obligaciones convertibles, por un importe total de hasta EUR 20 millones a 30 
meses, suscrita entre ORYZON (ORY) y Nice & Green SA, ORY comunica que el Inversor ha procedido a solicitar una nueva conversión de 
obligaciones por un importe nominal conjunto de EUR 1.900.000, a un precio de conversión de EUR 2,4272 por acción.  
 
ORY ha procedido a llevar a cabo el otorgamiento de la correspondiente escritura de aumento del capital social y a aumentar el mismo en 
un importe nominal de EUR 39.139,70, mediante la emisión y puesta en circulación de 782.794 nuevas acciones ordinarias de EUR 0,05 de 
valor nominal cada una de ellas.  
 
Las nuevas acciones de ORY se han emitido con un tipo de emisión de EUR 2,4272 por acción (EUR 0,05 de nominal más EUR 2,3772 de 
prima de emisión), siendo la prima de emisión total del aumento de EUR 1.860.857,8968 y el importe efectivo (nominal más prima) del 
aumento de capital de EUR 1.899.997,5968.  
 
En consecuencia, el capital social de ORY, tras el mencionado aumento de capital, queda fijado en la cantidad de EUR 2.854.727,55, 
representado por 57.094.551 acciones de EUR 0,05 de valor nominal cada una de ellas. ORY solicitará la admisión a negociación de las 
acciones nuevas emitidas en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, a través del Sistema de Interconexión Bursátil 
(Mercado Continuo). 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que FCC está negociando la entrada del fondo de pensiones canadiense CPPIB en su 
filial medioambiental, y mantiene conversaciones para venderle hasta el 30% del capital de dicha filial, según le indicaron varias fuentes del 
mercado al diario. Expansión indica que la valoración del negocio (enterprise value) se podría situar en un entorno cercano a los EUR 6.000 
millones 
 
. Expansión recoge en su edición de hoy que ACCIONA (ANA) , junto a la india KPTL y a la australiana Genus, ha ganado uno de los dos 
lotes de la red Humelink, una conexión de alta tensión de unos 700 kilómetros y nuevas subestaciones de 500 kV en Nueva Gales del Sur 
(Australia) con un presupuesto de inversión de AU$ 1.200 millones (más de EUR 760 millones). Este lote forma parte de un gran proyecto 
de interconexión eléctrica valorado en más de AU$ 3.000 millones promovido por Transgrid, el gestor público de la red de Nueva Gales del 
Sur. 

 
“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)” 


