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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
La semana que HOY comienza en las bolsas europeas y  estadounidenses estará totalmente 
condicionada desde el inicio por las negociaciones que se están llevando a cabo en EEUU 
entre republicanos y demócratas, concretamente entr e los primeros y el Gobierno Biden, para 
el incremento del límite del techo de la deuda . Como viene avisando la secretaria del Tesoro 
estadounidense, Yellen, a partir del 1 de junio EEUU será incapaz de afrontar sus compromisos de 
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pago si el Congreso no incrementa el límite del techo de la deuda, lo que provocaría el primer default 
en la historia del país. El impacto para la economía estadounidense, para la economía global y, por 
ende, para todos los mercados financieros, sería muy negativo, algo que entendemos, más bien 
esperamos, tengan muy en cuenta las partes en sus negociaciones. También esperamos que no 
esperen hasta última hora para cerrar un acuerdo, ya que ello podría también hacer mucho daño.  
 
No obstante, las partes parecen dispuesta a “jugar con fuego”. Así, el pasado viernes los 
representantes republicanos se levantaron de la mesa de negociación, acusando al Gobierno Biden 
de haberse echado atrás en sus planteamientos, acusación que el propio presidente hizo AYER a la 
parte republicana. No obstante, todo parece indicar que el tema está siendo reconducido y que el 
presidente Biden y el presidente de la Casa de Representante (cámara baja del Congreso de EEUU), 
el líder republicano McCarthy, se han emplazado para mantener HOY una reunión en persona para 
impulsar el acuerdo. Además, los equipos negociadores de ambas partes parece que se volvieron a 
reunir AYER domingo para reiniciar las conversaciones, después de casi dos días de impasse.  
 
El riesgo para los mercados es que esta “batallita política” se les vaya de las manos y provoque un 
verdadero quebradero de cabeza. En principio es un escenario que no terminamos de contemplar, 
pero la elevada polarización política que sufre EEUU, muy similar a la que experimentan en la 
actualidad muchos otros países desarrollados, nos hace no poder descartar un comportamiento 
irresponsable por ambas partes, algo que, por otro lado, entendemos que tendría poco rédito político, 
rédito que es lo que realmente buscan con sus actuaciones. 
 
Así, y desde HOY y hasta que se resuelva este galimatías, los mercados de valores europeos y 
estadounidenses se moverán al ritmo que marquen las noticias que se vayan filtrando sobre el 
avance de las negociaciones. Los inversores, no obstante, se irán poniendo más nerviosos a medida 
que pase el tiempo sin acuerdo, lo que terminará reflejándose en el comportamiento de los 
mercados, mercados que, por ahora, no contemplan el “peor” de los escenarios. 
 
Por lo demás, cabe comentar que el viernes el presidente de la Reserva Federal (Fed), Powell, en 
una conferencia sobre política monetaria, vino a decir que es muy probable que el banco central 
estadounidense no se vea obligado a volverá a incrementar sus tasas de interés de referencia ya 
que, tras la crisis de confianza del sector bancario, las entidades parecen haber cortado el flujo del 
crédito, lo que le hará a la Fed una parte importante del trabajo al restringir las condiciones 
financieras en el país, lo que debería servir para ayudar a combatir la alta inflación. Las palabras de 
Powell fueron bien acogidas por los inversores, sirviendo de contrapeso a las noticias sobre la 
ruptura de las negociaciones para elevar el límite del techo de la deuda, limitando el viernes las 
caídas en la bolsa estadounidense. 
 
Por lo demás, señalar que la semana que HOY comienza presenta una agenda macroeconómica 
bastante completa, en la que destacaríamos la publicación MAÑANA en la Zona Euro, sus dos 
principales economías: Alemania y Francia, el Reino Unido y EEUU de las lecturas preliminares de 
mayo de los índices adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas y de los servicios, 
los PMIs que elabora S&P Global. En principio se espera que el sector de las manufacturas haya 
seguido contrayéndose en términos mensuales en estas economías, mientras que el de servicios 
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haya continuado expandiéndose, aunque a un ritmo ligeramente inferior al de abril. Todo ello 
indicaría que las principales economías desarrolladas siguen creciendo a un ritmo moderado en el 
2T2023. Además, y en EEUU, el viernes se publica el índice de precios del consumo personal de 
abril, el PCE, que es la variable de precios más seguida por la Fed. El consenso de analistas espera 
que el PCE general haya repuntado ligeramente en términos interanuales y que su subyacente se 
haya mantenido estable en el mes. De cumplirse estos pronósticos, no serían buenas noticias para la 
marcha de la inflación, aunque, como hemos señalado antes, Powell parece abogar por que la Fed 
haga un alto en el camino en la reunión que celebrará en junio su Comité Federal de Mercado 
Abierto (FOMC) y deje sus tasas de interés de referencia sin cambios. 
 
Para empezar la semana, esperamos que las bolsas europeas abran HOY entre planas y/o con 
ligeras alzas, en línea con el positivo comportamiento que han mantenido esta madrugada las 
principales bolsas asiáticas, aunque con muchos inversores manteniéndose fuera del mercado, a la 
espera de noticias sobre la marcha de las negociaciones en EEUU entre republicanos y demócratas. 
Ello hará que la actividad vuelva a ser muy reducida en estos mercados. Además, y como hemos 
señalado antes, serán las noticias sobre el avance de las mencionadas negociaciones las que 
muevan los mercados, en un sentido o en otro, en los próximos días.  
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Mapfre (MAP): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo 2022 por importe de EUR 0,0855 brutos por 
acción; paga el día 24 de mayo; 

• ArcelorMittal (MTS): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2022 por importe de EUR 0,170776 brutos por 
acción; paga el día 15 de junio; 

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

• bet-at-home.com (ACX-DE): resultados 1T2023; 
• Ryanair Holdings (RYA-IE): resultados 4T2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Zoom Video Communications (ZM-US): 1T2024; 
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Cartera 10 Valores Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 18/05/2023 EUR millones entrada c artera 2023E 2023E 2023E 2023E

IAG-ES IAG Transporte 1,85 9.123 9,7% 8,0x 4,2x 2,7x 0,0

AENA-ES Aena Transporte 150,95 22.643 5,0% 17,2x 10,9x 3,1x 4,5

TUB-ES Tubacex Metales 2,58 332 (2,8%) 9,6x 5,3x 1,4x 3,3

BBVA-ES BBVA Banca 6,46 38.979 54,1% 5,8x n.s. 0,8x 8,2

IDR-ES Indra Sistemas Tecnología 11,90 2.102 (6,2%) 10,2x 4,6x 1,9x 2,3

SAN-ES Banco Santander Banca 3,18 52.250 (9,3%) 5,5x n.s. 0,5x 4,7

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,95 1.969 (0,1%) 11,8x 7,4x 2,8x 4,2

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 37,89 26.768 (0,4%) neg. 15,3x 1,9x 0,2

ITX-ES Inditex Distribución Minorista 31,32 97.614 0,1% 21,4x 9,5x 5,5x 4,3

MTS-ES ArcelorMittal Metales 24,73 21.090 0,0% 5,6x 3,3x 0,4x 1,7

Entradas semana: ArcelorMittal (MTS)
Salidas semana: Vidrala (VID)

Cartera Ibex-35

Rentabilidad 2023 acumulada: 2,8% 12,0%

Rentabilidad 2022 acumulada: 1,6% -5,6%

Rentabilidad 2021 acumulada: 13,6% 7,9%

Rentabilidad 2020 acumulada: -2,3% -15,5%

Rentabilidad 2019 acumulada: 12,8% 11,8%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6% -15,0%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0% 7,4%  
 
(*) La cartera presentada es un MODELO DE CARTERA basada en datos reales e históricos de Mercado. Recomendamos que para operar 

individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis técnico del mismo. En caso de que tenga interés 

por el servicio de gestión de Carteras póngase en contacto con LINK SECURITIES. El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en 

cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del 

consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una 

ponderación concreta con el objetivo de identificar los valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por 

lo que cada lunes daremos a conocer las entradas y salidas que se han producido. 

 
Rentabilidades pasadas no aseguran rentabilidades f uturas  
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. En su Boletín Económico el Banco Central Europeo (BCE) señala que la inflación ha sido demasiado alta dura nte 
demasiado tiempo  y que la inflación general disminuyó en los últimos meses, pero las presiones subyacentes sobre los 
precios siguen siendo fuertes. En este sentido, indica que los aumentos de tasas de inflación se transmiten con fuerza a las 
condiciones financieras y monetarias de la zona de disponibilidad, mientras que los retrasos y la fuerza de la transmisión a la 
economía real siguen siendo inciertos. El BCE señala, además, que las decisiones futuras de política monetaria 
garantizarán que las tasas de referencia se lleven a niveles lo suficientemente restrictivos para logr ar que la 
inflación regrese oportunamente al objetivo de medi ano plazo del 2%  y que se mantendrán en esos niveles durante el 
tiempo que sea necesario. Igualmente, indica que el BCE deberá mantener un enfoque dependiente de los datos que se 
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vayan publicando y que el Consejo de Gobierno está listo para ajustar todos sus instrumentos dentro de su mandato para 
garantizar que la inflación regrese al objetivo y para preservar el buen funcionamiento de la transmisión de la política. 
 
Valoración: el escenario descrito en el Boletín Económico del BCE creemos que es el más factible: subidas adicionales de 
los tipos de interés oficiales y el mantenimiento de los mismos a ese nivel durante el tiempo que sea necesario para lograr 
que la inflación vuelva al nivel del 2%. De momento, y salvo que cambié drásticamente el escenario económico, no vemos 
posibilidad alguna que en 2023 el BCE se plantee bajar sus tipos, algo que creemos hay inversores que no terminan de 
creerse. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó el viernes que el índice de precios de la producción (IPP) 
repuntó el 0,3% en abril con relación a mayo , en lo que representa su primera alza mensual desde el mes de septiembre 
de 2022. Los analistas del consenso de FactSet esperaban un descenso de este indicador en el mes del 0,5%. 
 
En tasa interanual el IPP de Alemania subió en abril e l 4,1% desde el 6,7% de marzo . El descenso de esta tasa en abril 
es el séptimo consecutivo en un mes. Además, es el menor repunte interanual que experimenta el IPP alemán en 25 meses. 
Los analistas del consenso esperaban un aumento interanual en abril de esta variable del 4,4%. En abril la principal presión 
alcista provino de los precios de los bienes de capital (+6,8% en tasa interanual), en particular de los de la maquinaria 
(8,6%), de los de los vehículos (5,6%) y de los de los productos fabricados de acero y metales ligeros (5,3%). Otros 
aumentos significativos de precios en el mes se registraron en los bienes no duraderos (11,4%), como alimentos (13,6%); 
bienes duraderos (8,8%), principalmente muebles (10,2%) y electrodomésticos (9,5%); y bienes intermedios (0,2%), gracias 
el vidrio, la cerámica y la piedra labrada (20,3%). Por su parte, los precios de la energía avanzaron un 2,8% en abril en tasa 
interanual, con los precios del gas natural subiendo un 10,8%, mientras que los precios de la electricidad bajaron el 2,9%. 
Excluyendo la energía, el IPP aumentó en abril el 4,8 % en tasa interanual . 
 
Valoración: a pesar del inesperado repunte del IPP en abril con relación a marzo, en tasa interanual el IPP continuó 
desacelerándose, situándose ésta a su nivel más bajo en 25 meses. Buenas noticias para los precios de los bienes, que 
deberían, con un poco de decalaje, reflejarse en el comportamiento futuro del IPC. 
 

• REINO UNIDO 
 
. El índice de confianza del consumidor que elabora la  consultora GfK subió en el Reino Unido hasta los - 27 puntos 
en el mes de en mayo desde los -30 puntos del mes d e abril , en lo que representa su cuarto avance mensual 
consecutivo, impulsado por el hecho de que los hogares británicos se están mostrando más optimistas sobre la economía y 
sus finanzas a pesar de la persistente alta inflación. Destacar, además, que la lectura de mayo, que estuvo en línea con lo 
esperado por los analistas, fue la más elevada de los últimos 15 meses. 
 
El subíndice que evalúa qué esperan los consumidores  de la economía en los próximos 12 meses, el que mi de sus 
sentimientos sobre sus finanzas personales y el que  mide su disposición a realizar compras costosas re puntaron 
en abril , mientras que el subíndice que mide sus intenciones de ahorro se mantuvo sin cambios. 
 
Por último, destacar que según Joe Staton, director de estrategia de clientes de GfK, la trayectoria general del índice de 
confianza de los consumidores este año es positiva y podría reflejar un panorama financiero subyacente  más sólido 
en todo el Reino Unido de lo que muchos pensarían . No obstante, puntualiza que “todos deben aferrarse fuerte, ya que 
aún podría ser difícil salir de estos tiempos difíciles”. 
 

• EEUU 

. En una conferencia sobre el futuro de la política monetaria el presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, dijo 
el viernes que los riesgos de hacer demasiado frent e a hacer muy poco se han vuelto más equilibrados , y aunque no 
se han tomado decisiones con respecto a la firmeza adicional de las políticas, la Fed puede darse el lujo de analizar los 
datos y hacer evaluaciones cuidadosas dado el progreso realizado hasta ahora. 
 
Powell se mostró igualmente cauteloso sobre condicio nes financieras más estrictas tras la crisis de la banca 
regional estadounidense, dado su impacto potencial en el crecimiento económico, el empleo y la inflaci ón , lo que 
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podría reducir la necesidad de un mayor aumento en la tasa de interés de referencia. Powell señaló, además, que la curva 
de Phillips se inclinó, lo que indica una mayor sensibilidad de la inflación a los cambios en la capacidad ociosa del mercado 
laboral. Sin embargo, también advirtió que la reducción de la inflación l levará algún tiempo . El mercado ahora espera 
con una probabilidad del sólo el 20% una subida de tipos en junio, porcentaje sensiblemente inferior al 45% de antes de la 
intervención de Powell, aunque la previsión media de fin de año del 4,70% sólo ha bajado unos 5 puntos básicos desde 
antes de la misma. 
 

• CHINA 

. El Banco Popular de China (PBoC) mantuvo esta madrugad a sus tasas de interés clave estables por noveno me s 
consecutivo, tal y como esperaban los analistas . De este modo, la tasa preferencial de préstamo a un año (LPR), que la 
línea de crédito a medio plazo utiliza para préstamos corporativos y domésticos, se mantuvo sin cambios en 3,65%, mientras 
que la tasa a cinco años, referencia para las hipotecas, se mantuvo en el 4,3%. La medida se produjo después de que el 
banco central mantuviera su tasa de política monetaria a medio plazo en 2,75% la semana pasada.  
 

Análisis Resultados 1T2023 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. GRUPO SANJOSÉ (GSJ)  presentó sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2023), de los que 
destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS GRUPO SANJOSÉ 1T2023 vs 1T2022 
 

EUR millones 1T2023 1T2022 Var 23/22(%)

Importe neto cifra negocios 294,3 251,5 17,0%

Cash flow explotación (EBITDA) 16,8 12,7 31,7%

Margen EBITDA/vtas (%) 5,7% 5,1%

EBIT 12,9 9,8 31,9%

Margen EBIT/vtas (%) 4,4% 3,9%

Beneficio antes de impuestos 12,0 8,3 43,3%

Beneficio neto 8,0 6,1 30,3%  
Fuente: Estados financieros de la compañía.  
 

• El importe neto acumulado de la cifra de negocios  de GSJ correspondiente a 1T2023 se sitúa en EUR 294,3 
millones, lo que supone una mejora del 17,0% interanual. Desglosando la facturación por área de negocio, 
Construcción supuso el 87,1% del total (89,4%; 1T2022); mientras que Inmobiliario supuso el 2,0% (1,5%; 1T2022); 
Energía contribuyó con el 1,4% del total (2,2%; 1T2022); Concesiones, con el 6,6% (6,3%; 1T2022); y los ajustes 
de consolidación el 2,8% restante (0,6%; 1T2022). 
 

• Desglosando las ventas por área geográfica, el 79% correspondió al mercado nacional y el 21% a mercados 
internacionales (76% y 24%, respectivamente; 1T2022). 
 

• Asimismo, el cash flow de explotación (EBITDA)  de GSJ entre enero y marzo se elevó hasta los EUR 16,8 
millones, un importe superior en un 31,7% al obtenido en el mismo trimestre del año anterior. En términos sobre la 
facturación, el margen EBITDA cerró marzo en el 5,7% (5,1%; 1T2022). 
 

• Por su lado, el beneficio neto de explotación (EBIT)  alcanzó los EUR 12,90 millones, una cifra superior en un 
31,9% a la del 1T2022. En términos sobre el importe neto de la cifra de negocios, el margen EBIT ascendió al 4,4% 
(3,9%; 1T2022). 
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• Además, el beneficio neto antes de impuestos (BAI)  de GSJ totalizó EUR 12,0 millones (+43,3% interanual). 

Finalmente, el resultado neto  de GSJ se situó en EUR 8,0 millones, experimentando un incremento del 30,3% con 
respecto al mismo período del ejercicio 2022. 
 

• La posición neta de tesorería  de GSJ al cierre del 1T2023 se sitúa en una caja positiva por importe de EUR 203,4 
millones (EUR 215,2 millones al cierre del ejercicio 2022). 
 

• A 31 de marzo de 2023 la cartera  de GSJ ascendió a EUR 2.617 millones, experimentando un incremento del 5,5% 
con respecto a la existente al cierre del ejercicio 2022. La cartera del área de construcción, principal actividad de 
GSJ, se situó en EUR 2.041 millones, un 8,1% superior a la cartera al cierre del ejercicio 2022, representando un 
78% del total de la cartera de GSJ a la fecha. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según el diario elEconomista.es, REPSOL (REP) avanza en la reorganización de su cartera de activos de exploración y 
producción con la vista puesta en la salida a bolsa de este negocio en 2026. La petrolera ha alcanzado un acuerdo con Shell 
y Equinor para hacerse junto con Llog con la totalidad del mega yacimiento Blacktip, situado en el Golfo de México (EEUU). 
Esta inversión supondrá un importante refuerzo a su cartera, ya que aportará uno de los mayores descubrimientos de los 
últimos cinco años en la zona con una capacidad recuperable de 200 millones de barriles netos.  
 
. El diario elEconomista.es informó que el Consejo de Administración de NH HOTEL GROUP (NHH) celebrado el jueves 
acordó el nombramiento de Dillip Rajakarier, consejero delegado de Minor, como nuevo presidente del grupo hotelero 
español. Además, el actual CEO de NHH, Ramón Aragonés, asumirá también las funciones de vicepresidente. 
 
La decisión se toma después de que el pasado martes 16 de mayo los tres consejeros independientes del grupo 
presentaran su dimisión mostrando su oposición a los planes del accionista mayoritario de NHH, dueño del 94,13% del 
capital. Los nuevos nombramientos se debatirán en una nueva reunión del Consejo de Administración y serán aprobados en 
la próxima Junta General de Accionistas, que previsiblemente se celebrará en el mes de junio. Será entonces cuando 
también se haga efectiva la salida de los consejeros independientes.  
 
En el comunicado remitido este viernes a la CNMV, NHH respondió duramente contra los tres consejeros salientes y no 
descarta realizar contra ellos las acciones que considere pertinentes al considerar que su actuación ha sido perjudicial para 
el grupo. 
 
. GENERAL DE ALQUILER (GAM)  informa que el viernes registró un programa de bonos bajo la denominación “Programa 
de Renta Fija GAM 2023” que ha sido objeto de incorporación en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) con un saldo 
vivo máximo de EUR 100.000.000. A través de este Programa, GAM podrá realizar una o sucesivas emisiones de bonos 
simples no garantizados de rango sénior con cualquier plazo de vencimiento que esté comprendido entre uno y siete años. 
 
 

 

 
“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)” 


