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Comentario de Mercado (algo menos de 7 minutos de lectura) 
 

 
AYER asistimos a una nueva sesión de consolidación en las bolsas europeas y 
estadounidenses, en la que los principales índices cerraron de forma mixta y sin grandes 
variaciones . La jornada empezó en Europa con la publicación del IPC del Reino Unido, 
correspondiente al mes de marzo, variable que se comportó peor de lo esperado por el mercado -ver 
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sección de Economía y Mercados para un mayor detalle- y que tuvo un impacto directo y negativo en 
el comportamiento de los bonos británicos y, por simpatía, en los de toda la región, lo que provocó, a 
su vez, un sensible incremento de sus rendimientos. Si el mercado venía descontando que el Comité 
de Política Monetaria del Banco de Inglaterra (BoE) iba a mantener en su reunión del 11 de mayo 
sus tipos de interés de referencia sin cambios en el 4,25%, la constatación de que la inflación se 
resiste a moderarse en el Reino Unido hizo AYER cambiar estos pronósticos, siendo ahora lo más 
factible que el banco central británico implemente una nueva subida de 25 puntos básicos en la 
mencionada reunión, alza que probablemente sea la última, por el momento. 
 
La publicación de la inflación británica no solo tuvo un impacto negativo en la renta fija de la región, 
sino que también sirvió para enfriar algo los ánimos de los inversores en los mercados de renta 
variable europeos, cuyos índices deambularon durante casi toda la jornada en un estrecho margen 
de precios, casi todos ellos en terreno negativo. La apertura de Wall Street, con todos sus índices 
cediendo terreno, no ayudó mucho al comportamiento de las bolsas europeas, mercados que, sin 
embargo, en las últimas horas de la jornada ganaron algo de terreno, animadas por la recuperación 
de los principales índices de Wall Street, los cuales fueron de menos a más durante la jornada, para 
acabar la misma prácticamente planos. 
 
Quizás lo más relevante de la sesión fue el hecho de que el índice que mide la volatilidad de este 
último mercado, el VIX, volvió a ceder terreno, lo que sugiere que, a pesar de las muchas 
incertidumbres macroeconómicas a las que se enfrentan las bolsas, los inversores se muestran 
tranquilos. El hecho de que los bancos regionales estadounidenses que están dando a conocer sus 
cifras trimestrales estén mostrando gran solidez -algunos incluso están recuperando parte de los 
depósitos perdidos durante “la crisis de confianza” por la que atravesó el sector en marzo- creemos 
que ha servido para tranquilizar a los inversores, tanto en las bolsas estadounidenses como en las 
europeas. Además, creemos que éstos ya han aceptado el hecho de que tanto la Reserva Federal 
(Fed) como el BCE volverán a subir sus tasas de referencia, aceptación que junto a una temporada 
de publicación de resultados, que ha comenzado mejor de lo esperado, tanto con relación a las cifras 
como a las expectativas de negocio dadas a conocer por las cotizadas, está favoreciendo este 
movimiento de consolidación al que hacíamos referencia al comienzo del comentario. 
 
HOY serán nuevamente los resultados trimestrales los que centrarán la atención de los inversores, 
destacando en España la publicación de los de Bankinter (BKT), entidad que, como es lo habitual, es 
la primera compañía del Ibex-35 en hacer públicas sus cifras trimestrales. En el resto de plazas 
europeas también hay importantes empresas que publican HOY sus resultados trimestrales o un 
avance de los mismos, empresas entre las que destacaríamos a la finlandesa Nokia (NOKIA-FI), a la 
británica Río Tinto (RIO-GB), a la francesa Renault (RNO-FR) o a la sueca Volvo (VOLV.B-SE). En 
Wall Street, por su parte, entre las muchas compañías que publican cifras HOY destacaríamos a 
Philip Morris (PM-US), a American Express (AXP-US) y a AT&T (T-US). Como venimos reiterando 
desde hace días, será más relevante lo que digan las compañías sobre el devenir de sus negocios 
que los resultados que publiquen, al menos de cara a la reacción a corto plazo en bolsa de sus 
acciones. Esto es al menos lo que ha venido sucediendo, siendo un ejemplo evidente la mala 
recepción que tuvieron AYER en el mercado los resultados de la multinacional holandesa 
especializada en equipos para la fabricación de semiconductores, ASML Holding (ASML-NL), la cual 
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dio a conocer unos resultados trimestrales superiores a los esperados por los analistas, pero mostró 
algunas dudas sobre la evolución de su cartera de pedidos, al señalar que algunos clientes estaban 
optando por retrasar los mismos dada las incertidumbres que rodean al sector. 
 
Por lo demás, comentar que la agenda macroeconómica del día de HOY no es especialmente 
intensa, destacando principalmente la publicación en la Eurozona de la lectura preliminar de abril del 
índice de confianza de los consumidores y en EEUU de las peticiones iniciales de subsidios de 
desempleo semanales, cifra que es una buena aproximación a la evolución del paro semanal en el 
país y que, por ello, es seguida muy de cerca por los inversores. En ese sentido, recordar que el 
mercado laboral estadounidense sigue tensionado -AYER la Fed lo volvió a indicar en su “Libro 
Beige”; ver sección de Economía y Mercados- y que ello tiene fuertes connotaciones inflacionistas. 
 
Para empezar, señalar que esperamos que HOY las bolsas europeas abran entre planas y/o 
ligeramente a la baja, en un clima, en principio, de tranquilidad, en una sesión en la que, 
nuevamente, serán los resultados trimestrales los que centren la atención de los inversores, 
inversores que entendemos esperarán a comprobar cuál es la conclusión global que pueden sacar 
de la temporada de resultados y a conocer lo que “hacen y dicen” los bancos centrales en sus 
reuniones de política monetaria de mayo antes de adoptar nuevas decisiones de inversión 
relevantes. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Bankinter (BKT): resultados 1T2023; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
• AENA: Junta General de Accionistas (1ª convocatoria); 
• Neinor Homes (HOME): Junta General de Accionistas; 
• Pharma Mar (PHM): participa en AGO Conference; 

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

• Nokia (NOKIA-FI): resultados 1T2023; 
• EssilorLuxottica (EL-FR): ventas e ingresos 1T2023; 
• Gecina (GFC-FR): ventas e ingresos 1T2023; 
• Publicis Groupe (PUB-FR): ventas e ingresos 1T2023; 
• Renault (ENO-FR): ventas e ingresos 1T2023; 
• Rexel (RXL-FR): ventas e ingresos 1T2023; 
• Sartorius (SRT-DE): resultados 1T2023; 
• Volvo (VOLV.B-SE): resultados 1T2023; 
• Deliveroo (ROO-GB): ventas, ingresos y datos operativos 1T2023; 
• Rio Tinto (RIO): ventas, ingresos y datos operativos 1T2023; 
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Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Alaska Air Group (ALK-US): 1T2023; 
•  American Express (AXP-US): 1T2023; 
• AT&T (T-US): 1T2023; 
• Blackstone (BX-US): 1T2023; 
• Philip Morris International (PM-US): 1T2023; 
• Seagate Technology (STX-US): 3T2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer ayer por Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) repuntó en la 
Eurozona en marzo un 0,9% con relación a febrero , lo que supone su mayor avance en un mes en cinco meses. La 
lectura estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. En marzo los precios 
de los bienes industriales no energéticos subieron el 2,3%, los de los alimentos, alcohol y tabaco el 1,3% y los de los 
servicios el 0,6%. En sentido contrario, los precios de la energía bajaron el 2,2%. 
 
En tasa interanual, y también según la lectura final  del dato, el IPC de la Eurozona subió el 6,9% (8,5% en febrero), lo 
que supone el quinto mes consecutivo de descenso pa ra esta variable . La lectura también coincidió con su preliminar y 
con lo esperado por los analistas. En el mes, los precios de la energía cayeron un 0,9% en tasa interanual, lo que supone el 
primer descenso en dos años, mientras que la tasa de crecimiento interanual de los precios de los bienes industriales no 
energéticos se redujo hasta el 6,6% desde el 6,8% de febrero. Por otro lado, los precios aumentaron a tasas más rápidas 
tanto para alimentos, alcohol y tabaco (15,5% vs 15,0% en febrero) como para los servicios (5,1% vs 4,8% en febrero). 
 
Por su parte, el subyacente del IPC , que excluye los precios de los alimentos no procesados, el alcohol y el tabaco y de la 
energía, subió en tasa interanual el 5,7% en marzo (5,6% en febrero) en la Eurozona , habiendo subido de forma 
consecutiva en los últimos cuatro meses. Al igual que con las anteriores, la lectura final de la inflación subyacente de la 
Eurozona coincidió con su preliminar y con lo esperado por el consenso. 
 
Valoración: datos ya conocidos (pasados) que no aportan información nueva a los inversores sobre lo qué hará en materia 
de tipos de interés el BCE cuando reúna a su Consejo de Gobierno el mes que viene. A diferencia de las lecturas del IPC del 
Reino Unido de marzo, que analizamos en el siguiente punto, estos datos no tuvieron impacto alguno en la marcha de los 
mercados. 
 
Por otro lado, Eurostat publicó ayer que la producción del sector d e la construcción creció en la Eurozona el 2,3% en 
tasa interanual en el mes de febrero, tras haberlo hecho el 0,5% el mes precedente . La construcción de edificios se 
expandió más rápidamente (2,6% vs el 1,2% en enero), mientras que la de obra civil se recuperó (1,6% vs -2,8% en enero).  
 
Entre las economías más grandes de Unión Europea (UE), la actividad de construcción aumentó en febrero en tasa 
interanual en Alemania el 1,6% (-0,5% en enero); el 0,8% en Francia (-1,5% en enero) y el 1,1% en España (0,8% en 
enero).  
 

• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC) del Reino 
Unido repuntó el 0,8% en el mes de marzo con relaci ón a febrero , sensiblemente más que el 0,5% que esperaba el 
consenso de analistas de FactSet. 
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En tasa interanual el IPC del Reino Unido subió el 10 ,1% en marzo (10,4% en febrero), situándose igualme nte por 
encima del 9,8% que esperaban los analistas . Cabe destacar que la inflación se mantuvo de esta forma por encima del 
10% por séptimo mes de forma consecutiva. Las principales presiones al alza en marzo vinieron de los precios de los 
alimentos y bebidas no alcohólicas (+19,1% vs +18,0% en febrero), de los del ocio y cultura (4,6% vs 4,0% en febrero) y de 
los de los bienes y servicios varios (6,7% vs 6,6% en febrero). En marzo los precios de la vivienda y de los servicios públicos 
también continuaron subiendo a un ritmo elevado (26,1% vs 26,6% en febrero), mientras que el ritmo de crecimiento 
interanual de los precios de los transportes se desaceleró en el mes analizado (0,8% vs 2,9% en febrero), al igual que 
sucedió con el de los precios de los restaurantes y de los hoteles (11,3% vs 12,1% en febrero). 
 
A su vez, la inflación subyacente , que excluye los precios de los alimentos no procesados y de la energía, se mantuvo sin 
cambios en 6,2% en marzo , no muy lejos del pico récord de septiembre de 6,5% y superando de esta forma la tasa del 
5,9% que esperaban los analistas. 
 
Por su parte, el índice de precios de la producción (IPP), en su c omponente output repuntó el 0,1% en el mes de 
marzo con relación a febrero , lectura que estuvo en línea con lo esperado por el consenso de analistas. En tasa interanual 
el IPP del Reino Unido repuntó en marzo el 8,7% frente al 11,9% que lo había hecho en febrero. En este caso el consenso 
de analistas esperaba una lectura muy similar, del 8,6%. La tasa interanual del IPP de marzo es la más baja desde la del 
mes de octubre de 2021. Su comportamiento se vio favorecido, entre otros factores, por la contribución negativa de los 
precios de los productos derivados del petróleo (-10,7% vs +12,6% en febrero).  
 
Valoración: esperamos que estas lecturas del IPC de marzo y la constatación de que el mercado laboral británico continúa 
tensionado, lo que tiene un reflejo directo en el incremento de los salarios nominales, lleve al Comité de Política Monetaria 
del Banco de Inglaterra (BoE) a volver a incrementar sus tasas de interés de referencia cuando se reúna a mediados de 
mayo. Había dudas en los mercados en cómo procedería el BoE, pero creemos que esta peor de lo esperada evolución de 
la inflación en el Reino Unido en marzo deja poco margen de actuación a la institución. Los datos, que esperábamos fueran 
a ser mejores, en línea de lo acontecido en el resto de principales economías desarrolladas, fueron mal recibidos por los 
mercados de acciones y de bonos, provocando en este último caso un repunte de los rendimientos, especialmente de los de 
los bonos británicos. 
 

• EEUU 

. El presidente de la Reserva Federal de Nueva York, John Williams, dijo ayer que espera que la inflació n, medida por 
el índice de precios de gastos de consumo personal (PCE), disminuya a alrededor del 3,25% este año desd e el 5% 
en febrero . Luego, según adelantó, la inflación bajará al objetivo a largo plazo del 2% de la Fed durante los próximos dos 
años. No obstante, señaló que, por el momento, una medida clave de inflación que la Fed está observando -la inflación de 
los servicios menos los alimentos, la energía y la vivienda- "no se está moviendo". En ese sentido afirmó que la inflación 
sigue siendo demasiado alta y que utilizarán sus herramientas de política monetaria para restaurar la estabilidad de precios". 
Williams dijo, además, que los datos del 1T2023 mostraron que la economía estadounidense continúa expandiéndose a un 
"ritmo sólido" y que espera que el crecimiento del PIB real "sea realmente modesto" este año.  
 
. El último Libro Beige ( Beige Book ) de la Reserva Federal indica que la actividad eco nómica global y las 
perspectivas económicas se han mantenido prácticame nte sin cambios en las últimas semanas en la mayorí a de los 
distritos , aunque dos distritos contemplaron un deterioro en sus perspectivas futuras. El informe señaló que el gasto de los 
consumidores y las manufacturas registraron un crecimiento plano o ligeramente inferior, aunque las ventas de automóviles 
fueron estables y los viajes y el turismo repuntaron. Los bancos también registraron un endurecimiento de sus estándares de 
préstamos, un incremento de la incertidumbre, y preocupación en torno a la liquidez. Además, destacaron la caída de los 
volúmenes de demanda de créditos y de los préstamos , tanto de los de consumidores, como de los relativ os a los 
negocios .  
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Asimismo, los precios aumentaron de forma moderada en el peri odo y las tasas de incremento de los precios se 
ralentizaron . No obstante, los precios de los consumidores aumentaron de forma generalizada, debido a la demanda aún 
elevada, a los grandes inventarios y a los costes laborales. Las ventas del sector inmobiliario residencial y la actividad de 
nueva construcción se suavizaron y, mientras que los precios de las viviendas y de los alquileres se mantuvieron planos en 
la mayoría de los distritos, se mantienen cerca de sus récords máximos. El informe no aportó grandes novedades, lo que 
continúa reflejando una narrativa global sobre desi nflación, un mercado laboral fuerte, y una razonabl e y resistente 
demanda de los consumidores . 
 

• JAPÓN  
 
. Según datos del ministerio de Finanzas nipón, el déficit comercial de Japón aumentó hasta los ¥ 7 54.700 millones en 
marzo , desde los ¥ 464.900 millones del mismo mes del año anterior, aunque la cifra real es inferior a la de ¥ 1,29 billones 
esperados por el consenso de analistas. Así, la lectura supone el vigésimo mes consecutivo de déficit, su mayor racha 
desde el ejercicio 2015.  
 
Las importaciones aumentaron un 7,3% en tasa intera nual en marzo , en lo que supone su vigesimosexto mes 
consecutivo de incremento, pero al menor ritmo desde marzo de 2021, hasta situarse en los ¥ 9,58 billones. Mientras, las 
exportaciones crecieron a un ritmo menor, del 4,3% en tasa interanual en marzo , en lo que supone su vigesimoquinto 
mes consecutivo de aumento, pero a la menor tasa desde febrero de 2021, hasta situarse en los ¥ 7,65 billones. 
 
En los tres primeros meses del ejercicio, el déficit  comercial ascendió hasta los ¥ 5,15 billones , aumentando desde el 
de ¥ 3,38 billones del mismo periodo de 2022. El año pasado, Japón registró un déficit comercial de ¥ 19,97 billones, su 
segundo déficit comercial anual consecutivo y el mayor desde 1979, impulsado por el repunte de las importaciones en un 
entorno de elevados precios de las commodities, y un desplome del yen. 
 

Análisis Resultados 1T2023 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANKINTER (BKT)  ha presentado hoy sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2023). 
Publicamos a continuación el cuadro comparativo de los mismos, con los resultados del 1T2022 y con los estimados por 
parte del consenso de analistas de FactSet: 
 
RESULTADOS BANKINTER 1T2023 vs 1T2022 / CONSENSO FACTSET 
 

EUR millones 1T2023 1T2022 var % 1T2023E var %

Margen bruto 616 499 23,4% 561 9,8%

Margen intereses 522 320 63,1% 491 6,3%

EBIT 396 292 35,6% 343 15,5%

Margin (%) 64,3% 58,5% 61,1%

Beneficio antes impuestos 294 214 37,4% 235 24,9%

Margin (%) 47,7% 42,9% 42,0%

Beneficio neto 185 154 20,1% 148 25,1%

Margin (%) 30,0% 30,9% 26,4%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimación consenso FactSet. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. PROSEGUR CASH (CASH)  informó ayer a la CNMV que, en relación a la propuesta del Consejo de Administración de 
CASH a la Junta General Extraordinaria de Accionistas relativa a la distribución de un dividendo con cargo a reservas 
voluntarias a razón de EUR 0,02630 brutos por cada acción en circulación con derecho a percibirlo en la fecha de pago, lo 
que supone un dividendo total máximo de EUR 40.053.497,76, a abonar en cuatro pagos iguales; y en relación a la 
aprobación por parte de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el día 7 de diciembre de 
2022, de todas las propuestas de acuerdo formuladas por el Consejo de Administración.  
 
CASH ha acordado el calendario relativo al segundo pago del Dividendo (correspondiente al 25% del total del Dividendo), a 
razón de EUR 0,006575 brutos por acción en circulación con derecho a percibirlo:  
 

- 21 de abril de 2023 . Último día de negociación de las acciones de CASH con derecho a percibir el segundo pago 
del Dividendo (last trading date).  

- 24 de abril de 2023 . Fecha desde la cual –inclusive– las acciones de CASH cotizan sin derecho a percibir el 
segundo pago del Dividendo (ex date).  

- 25 de abril de 2023 . Fecha efectiva de liquidación de las operaciones realizadas el last trading date y en la que se 
determinan los titulares inscritos con derecho a percibir el segundo pago del Dividendo (record date).  

- 26 de abril de 2023 . Fecha de pago del segundo pago del Dividendo. 
 
. La agencia Europa Press informó ayer que OHLA  se ha adjudicado un contrato en República Checa valorado en cerca de 
EUR 100 millones para modernizar la planta de energía térmica Brno North, uno de los mayores proyectos de energías 
renovables anunciados este año en ese país. El alcance del contrato, adjudicado por la empresa estatal Teplárny Brno, 
consiste en la modernización de una parte de la planta para la producción combinada de calor y electricidad a partir de 
fuentes de energías renovables. En concreto, se encargará de los trabajos de diseño y reconstrucción de las instalaciones, 
que funcionarán con una nueva caldera de vapor de combustión de astillas de madera. Esta nueva fuente de calor, con un 
aporte máximo de combustible de 50 MW, garantizará la producción constante de calor ecológico para Brno, la segunda 
ciudad más grande de Chequia, y aumentará la producción de energía, disminuyendo su dependencia del gas natural. 
 
. El diario Expansión informó ayer que REPSOL (REP) ha cerrado un préstamo de EUR 300 millones con el Instituto de 
Crédito Oficial (ICO), financiación ligada a criterios de sostenibilidad destinada a respaldar la estrategia de la energética para 
alcanzar las cero emisiones netas en 2050 y los proyectos de transformación de sus complejos industriales en polos 
multienergéticos. 
 
. Los diarios Expansión y elEconomista.es informaron ayer de que el presidente de BANCO SABADELL (SAB) , Josep Oliú, 
destacó en una conferencia en el Colegio de Economistas de Cataluña que el impuesto a la banca ya está afectando a los 
resultados del 1T2023 y descartó que la crisis de Credit Suisse provoque un efecto contagio, al considerarla específica del 
país alpino. Asimismo, Oliú afirmó que la liquidez y la solvencia de los bancos europeos está garantizada.  
 
Así, el presidente de SAB, Josep Oliu, lanzó este miércoles un mensaje de optimismo respecto a las perspectivas 
económicas españolas en 2023 pese a reconocer que hay mucha incertidumbre con variables como la guerra de Ucrania. 
Según dijo, la economía aguanta y no hay grandes desequilibrios, afirmó. Además, el directivo argumentó que el sector 
turístico ya funciona a pleno rendimiento tras la pandemia y que el mercado inmobiliario está equilibrado en oferta y 
demanda pese al frenazo lógico en las operaciones de compraventa y en consecuencia en las hipotecas por la subida de 
tipos de interés. En su opinión, de momento no hay ningún problema. 
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. Expansión informa hoy que ACCIONA (ANA) y el gigante de la energía danés Orsted han sellado una alianza para 
construir soluciones para la eólica marina en serie. El acuerdo se centra en la construcción de las plataformas por las 
grandes estructuras flotantes que emplean y materiales como hormigón y cemento. El diario señala que los dos socios 
quieren que tenga un origen verde. La Unión Europea (UE) se ha marcado el objetivo de alcanzar 60.000 MW instalados en 
eólica marina en 2030, y 300.000 MW en 2050, con lo que este tipo de parques adquirirán un papel relevante en la provisión 
de energías limpias en el proceso de descarbonización. 
 
. El diario Expansión se ha hecho eco de la información de la agencia Efe, que publicó ayer que el ministro de Industria, 
Turismo y Comercio, Héctor Gómez, anunció ayer que el Gobierno tiene la intención de poner a disposición una línea de 
avales por importe de, al menos, EUR 150 millones para facilitar la contratación de ABENGOA (ABG)  en mercados 
internacionales. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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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