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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Esperamos que los mercados bursátiles de la Europa continental abran HOY de forma 
positiva, animados por las noticias que llegan desd e EEUU, donde los líderes republicanos y 
el gobierno Biden han alcanzado finalmente un acuer do para elevar el límite del techo de 
deuda , lo que evitará que el país incumpla sus compromisos de pago, tal y como venían temiendo 
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los inversores. El hecho de que HOY tanto Wall Street como la bolsa londinense se mantengan 
cerrados por la celebración de festividades locales hará, no obstante, que los volúmenes de 
contratación sean muy reducidos, en línea con lo que viene ocurriendo en las últimas sesiones. 
Esperamos, sin embargo, que los inversores vuelvan a apostar por el riesgo, en lo que puede 
considerarse un pequeño rally de alivio, que comenzó el viernes, al ser ya muy poco probable que 
EEUU entre en default. 
 
Si bien es cierto que el mencionado acuerdo debe ser aún ratificado por las dos cámaras del 
Congreso de EEUU, esperamos que, a pesar de la oposición de las alas más radicales de los 
partidos republicano y demócrata, se alcance tanto en la Casa de Representantes, controlada por los 
republicanos, como en el Senado, donde los demócratas tienen mayoría, las mayorías necesarias 
para que la ley llegue al presidente Biden a finales de esta semana para ser ratificada. En ese 
sentido, cabe destacar que este fin de semana la secretaria del Tesoro, Yellen, ha retrasado del 1 de 
junio al 5 del mismo mes el conocido como día “X”, a partir del que EEUU no podrá hacer frente a 
sus compromisos de pago, lo que da un mayor margen de maniobra a las dos cámaras para la 
tramitación de la ley. 
 
Con este espinoso tema en vías de solución, a partir de ahora los inversores volverán a centrar su 
atención tanto en la macroeconomía como en los fundamentales que presentan las distintas 
compañías cotizadas, al menos así esperamos que sea. En ese sentido, señalar que las cifras macro 
publicadas recientemente en EEUU muestran una economía más resistente de lo esperado, 
impulsada por el buen comportamiento del sector servicios y por un mercado laboral que, lejos de 
venirse abajo, sigue muy pujante. Todo ello está impidiendo que la inflación baje al ritmo que 
desearía ver la Reserva Federal (Fed), lo que abre la posibilidad a que el banco central 
estadounidense vuelva a subir sus tipos de interés en la reunión de su Comité Federal de Mercado 
Abierto (FOMC) de junio cuando, tanto nosotros como la mayoría del mercado, daba por finalizado 
su proceso de alzas de tipos, al menos por el momento. Entendemos que en la decisión que adopte 
la Fed en ese sentido tendrán mucho peso los datos de empleo no agrícola del mes de mayo, que se 
publicarán este viernes en EEUU y que consideramos como la principal cita para los inversores esta 
semana. 
 
Además, y a lo largo de los próximos días, se publicarán tanto en Europa como en EEUU otras 
importantes referencias macroeconómicas, entre las que destacaríamos las lecturas preliminares de 
mayo de los IPCs de las principales economías de la Eurozona, que se conocerán en los próximos 
días, así como las lecturas finales de los índices adelantados de actividad del sector de las 
manufacturas, que se publicarán el jueves en las principales economías desarrolladas y en China. 
Todas estas cifras serán escrutadas en profundidad por unos inversores que querrán sacar 
conclusiones sobre cómo afectan las mismas a las próximas decisiones que en materia de tipos de 
interés adoptarán los principales bancos centrales mundiales para, de este modo, poder diseñar sus 
estrategias de inversión a corto/medio plazo. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas continentales abran al alza, en línea con el 
comportamiento que han mantenido esta madrugada las principales bolsas asiáticas, con los 
inversores “celebrando” el acuerdo sobre el incremento del límite del techo de la deuda alcanzado 
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este fin de semana por los políticos estadounidenses, acuerdo que evitará un potencial default de 
EEUU, escenario que habría sido desastroso para la economía de este país, para la economía 
mundial y para los mercados financieros globales. El ambiente en estos mercados, no obstante, y 
como ya hemos adelantado, será de escasa actividad dado que tanto Wall Street como Londres 
permanecerán HOY cerrados. Finalmente, señalar que tenemos curiosidad por comprobar la 
reacción de la bolsa española, si es que se produce alguna, a los resultados de las elecciones 
locales que tuvieron lugar AYER y que cambian sustancialmente el escenario político del país. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Elecnor (ENO): descuenta dividendo complementario ordinario a cargo de 2022 por importe de EUR 0,370405 
brutos por acción; paga el día 31 de mayo; 

• Iberpapel (IBG): Junta General de Accionistas (1ª convocatoria; se prevé que se celebre en 2ª convocatoria el día 
30 de mayo); 

 

Cartera 10 Valores Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 25/05/2023 EUR millones entrada c artera 2023E 2023E 2023E 2023E

IAG-ES IAG Transporte 1,81 8.941 7,7% 7,6x 4,1x 2,7x 0,0

AENA-ES Aena Transporte 144,60 21.690 0,6% 16,6x 10,6x 3,0x 4,7

DOM-ES Global Dominion Tecnología 3,96 605 0,0% 12,0x 5,1x 2,0x 2,7

TUB-ES Tubacex Metales 2,54 327 (4,3%) 9,5x 5,3x 1,3x 3,4

BBVA-ES BBVA Banca 6,42 38.689 52,9% 5,7x n.s. 0,8x 8,2

IDR-ES Indra Sistemas Tecnología 11,39 2.012 (10,2%) 9,7x 4,4x 1,8x 2,4

SAN-ES Banco Santander Banca 3,16 51.912 (9,9%) 5,4x n.s. 0,5x 4,8

ITX-ES Inditex Distribución Minorista 30,80 95.993 (1,6%) 21,0x 9,3x 5,4x 4,4

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 37,03 26.161 (2,7%) neg. 15,1x 1,9x 0,2

LOG-ES Logista Transporte 23,54 3.125 0,0% 10,1x 2,1x 5,0x 7,6

Entradas semana: Logista (LOG) y Dominion (DOM)
Salidas semana: AcerlorMittal (MTS) y Sacyr (SCYR)

Cartera Ibex-35

Rentabilidad 2023 acumulada: 0,7% 10,8%

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 
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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. 

 
Los resultados de la cartera son brutos. Rentabilid ades pasadas no aseguran rentabilidades futuras 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer el pasado viernes el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, el índice de confianza del 
consumidor en Francia subió ligeramente en mayo has ta los 83,0 puntos y desde los 82,7 puntos de abril , 
situándose algo por debajo de los 84,0 puntos que e speraban los analistas del consenso de FactSet . En mayo, los 
consumidores se mostraron más optimistas con respecto a las perspectivas del nivel de vida (-57 puntos vs -60 puntos en 
abril), las expectativas de la situación financiera personal (-18 puntos vs -20 puntos en abril) y las intenciones de ahorro para 
los próximos doce meses (32 puntos vs 30 puntos en abril). Mientras tanto, la proporción de hogares que consideran que los 
precios subirán durante los próximos doce meses disminuyó (-49 puntos vs -28 puntos en abril). Además, las 
preocupaciones por el desempleo aumentaron ligeramente (18 puntos vs 17 puntos en abril) y se observó un deterioro de la 
capacidad de ahorro futuro (7 puntos vs 9 puntos en abril). 
 

• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó el viernes que las ventas minoristas crecieron el 0,5% en el 
Reino Unido en abril con relación a marzo, superand o de esta forma el incremento del 0,4% que esperaba n los 
analistas del consenso de FactSet . Las tiendas de productos no alimentarios experimentaron un repunte notable, con un 
aumento de las ventas del 1,0%, lideradas por fuertes ventas en relojes y joyas, y equipamiento deportivo. Igualmente, las 
ventas en las tiendas de alimentos aumentaron un 0,7% en el mes. Por su parte, las ventas online crecieron el 0,2%. En 
sentido contrario, señalar que las ventas de combustible descendieron en el mes analizado un 2,2% a pesar de la 
disminución simultánea de los precios del combustible. En tasa interanual las ventas minoristas descendieron en abril el 
3,0% (-3,9% en marzo), algo más del 2,8% que esperaban los analistas. 
 
Si se excluyen las ventas de combustibles para autom óviles, las ventas minoristas aumentaron el 0,8% en  abril con 
relación a marzo, mucho más que el 0,3% esperado po r el consenso . En tasa interanual esta variable descendió en abril 
el 2,6% (-4,0% en marzo), algo menos que el descenso del 2,8% esperado por los analistas. 
 

• EEUU 

. El presidente de EEUU, Joe Biden, y el presidente de l a Cámara de Representantes, el republicano Kevin Mc Carthy, 
alcanzaron este fin de semana un principio de acuer do para elevar el techo del límite de la deuda del país . El acuerdo 
está muy en línea con las noticias de prensa del pasado viernes. El techo de deuda se suspende hasta el año 2025. El gasto 
discrecional no destinado a defensa se mantendrá más o menos estable el próximo año y se elevará un 1% en 2025, antes 
de que los límites se eliminen en 2026. El gasto en defensa y en veteranos aumentará en línea con la solicitud de 
presupuestos de Biden. Cerca de $ 29.000 millones de ayudas de Covid-19 no utilizadas se rescindirán y habrá un recorte 
de $ 20.000 millones de la financiación de la Hacienda Pública para la mejora de recaudación de impuestos.  
 
Además, aumentarán los requisitos laborales relacionados con la edad para solicitar la asistencia alimentaria y los 
programas de beneficios familiares, pero no se requerirán exigencias adicionales para Medicaid. Las nuevas normas 
flexibilizarán los permisos de proyectos de energía, pero se mantendrán los incentivos fiscales para la energía limpia.  
 
McCarthy dijo que el plan se votará en la Casa de Representantes el próximo miércoles, pero que la ley necesita del apoyo 
de los Demócratas y Republicanos en ambas cámaras después de que los parlamentarios más izquierdistas y 
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conservadores expresaron su oposición al mismo. Los parlamentarios tienen una semana para aprobar la ley, después de 
que la secretaria del Tesoro de EEUU, Janet Yellen, actualizó su estimación de la fecha límite del techo de deuda al 5 de 
junio. No obstante, se espera que la ley tenga los votos suficientes para ser aprobada.  
 
. El Departamento de Comercio publicó el viernes que los ingresos personales aumentaron un 0,4% en el me s de abril 
con relación a marzo, lectura que estuvo en línea c on lo esperado por el consenso de analistas de FactSet . El de 
abril es el mayor avance mensual de esta variable en los últimos 3 meses, avance que refleja aumentos en la compensación 
y los recibos de ingresos personales sobre activos que fueron parcialmente compensados por una disminución en los 
recibos de transferencias corrientes personales. 
 
Por su parte, los gastos personales aumentaron en el mes de abril  el 0,8% con relación a marzo, sensiblemente más 
que el 0,4% que esperaban los analistas . Dentro de los servicios, los mayores contribuyentes al aumento fueron los 
gastos en servicios financieros y seguros, atención médica y servicios profesionales y de otro tipo. Dentro de los bienes, el 
gasto en vehículos de motor y repuestos, encabezado por vehículos de motor nuevos y productos farmacéuticos, fue el que 
más contribuyó. 
 
Por su parte, el índice de precios del consumo personal (PCE) repun tó en el mes de abril el 0,4% con relación a 
marzo, algo más del incremento del 0,3% que esperab an los analistas . En abril los precios de los bienes aumentaron un 
0,3% y los precios de los servicios aumentaron un 0,4%. Los precios de los alimentos disminuyeron algo menos del 0,1% y 
los precios de la energía aumentaron un 0,7%. Excluyendo los precios de los alimentos y de la energía, el subyacente del 
PCE subió también el 0,4% en abril con relación a mar zo, siendo el aumento también algo superior al 0,3% que 
esperaban los analistas. 
 
En tasa interanual el PCE subió en el mes de abril el 4,4% (4,2% en marz o), algo por encima del 4,3% que esperaban 
los analistas . En tasa interanual en abril los precios de los bienes aumentaron un 2,1%, mientras que los precios de los 
servicios lo hicieron el 5,5%. A su vez, los precios de los alimentos aumentaron un 6,9%, mientras que los de la energía 
bajaron el 6,3%. Excluyendo alimentos y energía, el subyacente del PCE aumentó un 4,7% en abril frente  al 4,6% que lo 
había hecho en el mes de marzo , tasa ésta que era la que esperaban los analistas.  
 
Valoración: cifras que muestran que la fortaleza del mercado de trabajo, que impulsa los ingresos de los ciudadanos, se 
sigue plasmando en una capacidad de consumo elevada, que impide, de momento, que la inflación se desacelere al ritmo 
que sería necesario. La evolución del PCE en el mes de abril abre la puerta a que, si esta variable no se comporta “mejor” 
en mayo, la Reserva Federal (Fed) se replantee subir algo más sus tasas de interés. En principio, seguimos pensando que 
en la reunión de su Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de junio la Fed optará por hacer un alto en el camino en 
este proceso. La reacción inmediata de los bonos y de las bolsas a estas cifras fue muy moderada. 
 
. Según datos preliminares del Departamento de Comercio, los nuevos pedidos de bienes duraderos se increment aron 
un 1,1% en el mes de abril con relación a marzo, su perando con holgura la caída del 1,0% que esperaba el consenso  
de analistas de FactSet. En abril la demanda de equipos de transporte aumentó un 3,7%, impulsada por un fuerte aumento 
en la demanda de aviones de defensa (32,7%), lo que compensó la caída en abril de los pedidos de aviones civiles (-8,3%) y 
de vehículos (-0,1%). Por su parte, también aumentaron los pedidos de maquinaria (1,0%), mientras que los de ordenadores 
y productos electrónicos (-1,4%), los de equipos, electrodomésticos y componentes eléctricos (-1,0%) y los de metales 
primarios (-0,5%) descendieron en el mes. 
 
A su vez, los pedidos de bienes de consumo duraderos, excluye ndo las partidas de transporte, bajaron en el mes d e 
abril el 0,2% con relación a marzo , algo más que el descenso del 0,1% que esperaba el consenso. 
 
Por último, señalar que los pedidos de bienes de capital que no son de defe nsa, excluyendo aeronaves, un indicador 
seguido de cerca de los planes de gastos comerciale s, aumentaron un 1,4% , superando igualmente la caída del 0,5% 
que esperaban los analistas. 
 
. La lectura final de mayo del índice de sentimiento de los consumidores , que elabora con periodicidad mensual la 
Universidad de Michigan, bajó hasta los 59,2 puntos , su nivel más bajo en 6 meses, desde los 63,5 puntos de abril. La 
lectura , no obstante, superó los 57,7 puntos de su preliminar de mediados de mes, que era, además, lo esperado por el 
consenso de analistas de FactSet. 
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El subíndice que mide las expectativas de los consum idores también se revisó al alza en su lectura fina l de mayo, 
hasta los 55,4 puntos (60,5 puntos en abril) desde los 53,4 puntos de su lectura preliminar , mientras que el subíndice 
de condiciones económicas actuales se revisó hasta los 64,9 puntos (68,2 puntos en abril) desde los 64,5 puntos de su 
primera estimación. 
 
Por su parte, las expectativas de inflación también se revisaron a la baja tanto para los próximos 12 meses (4,2% vs  
el 4,5% de la estimación preliminar) como para la p erspectiva a 5 años  (3,1% vs el 3,2% de su estimación inicial). 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El portal bolsamania.com informó el viernes de que PHARMAMAR (PHM)  presentará, junto con sus socios, siete nuevos 
abstracts de diversos estudios clínicos con Zepzelca (lurbinectedina) y Yondelis (trabectedina) en la reunión anual de la 
Sociedad Americana de Oncología Clínica (ASCO, American Society of Clinical Oncology), que se celebrará del 2 al 6 de 
junio de 2023 de manera virtual y presencial en Chicago. Entre los estudios que se presentaran durante el congreso, 
destacan dos presentaciones orales con dos compuestos de PHM. Con el abstract titulado: Efficacy of combination 
lurbinectedin (LURBI) + doxorubicin (DOX) from the phase 1B soft-tissue sarcoma (STS) lead-in to a randomized phase 2 
trial in leiomyosarcoma (LMS), el Dr. Gregory Cote, oncólogo médico del Hospital General de Massachusetts, presentará 
datos actualizados de eficacia y tolerabilidad de la combinación de lurbinectedina con doxorrubicina, desde la fase 1B de 
introducción del sarcoma de tejidos blandos a un ensayo aleatorizado de fase II en el leiomiosarcoma (LMS). 
 
Por su parte, el Dr. Peter Reichardt, Médico jefe de la Clínica de Oncología Interdisciplinaria HELIOS Klinikum Berlin-Buch, 
presentará el abstract titulado: Efficacy and safety of nivolumab and trabectedin in pretreated patients with advanced soft 
tissue sarcomas (STS): Results of a phase II trial of the German Interdisciplinary Sarcoma Group (GISG-15, NitraSarc), en el 
que presentará datos de eficacia y seguridad de trabectedina más nivolumab como tratamiento en segunda línea de 
pacientes con sarcoma de tejidos blandos metastásico o inoperable tratados con previamente con antraciclinas. El estudio 
confirma la actividad de trabectedina más nivolumab, particularmente en pacientes con lipo o leiomiosarcomas, sugiriendo 
una actividad sinérgica. Además, la seguridad de trabectedina y nivolumab fue consistente con los perfiles de seguridad de 
cada fármaco por separado, sin nuevos hallazgos relevantes para la combinación. 
 
. IAG anunció el viernes que ha puesto fin a este programa de compra de acciones propias de acuerdo con los términos en 
los que fue establecido. En ejecución de este programa, IAG ha adquirido un total de 27.000.000 acciones, representativas 
del 0,5% de su capital social. Tal y como fue comunicado en su día, la finalidad de este programa era cubrir su obligación de 
entrega de acciones a Globalia como parte de la contraprestación de la adquisición prevista del 80% restante del capital 
social emitido de Air Europa. Como se anunció el 24 de febrero de 2023, la adquisición prevista de Air Europa está sujeta a 
aprobaciones regulatorias y de otro tipo. Si no se completa dicha adquisición propuesta, las acciones adquiridas al amparo 
del programa podrán utilizarse para satisfacer las asignaciones de acciones a ejecutivos y empleados (incluidos los 
consejeros ejecutivos) realizadas en virtud de los planes de incentivos basados en acciones de IAG. 
 
. GRUPO CATALANA DE OCCIDENTE (GCO)  anunció el viernes que, a fecha del 25 de mayo de 2023, los respectivos 
Accionistas Únicos de Seguros Catalana Occidente, S.A.U. de Seguros y Reaseguros, Plus Ultra Seguros Generales y Vida, 
S.A.U. de Seguros y Reaseguros, Bilbao Compañía Anónima de Seguros y Reaseguros, Sociedad Unipersonal, y GCO 
Reaseguros, S.A.U. han aprobado, mediante las correspondientes consignaciones de decisiones, la fusión de las mismas, 
mediante la absorción de Plus Ultra Seguros Generales y Vida, S.A.U. de Seguros y Reaseguros, Bilbao Compañía 
Anónima de Seguros y Reaseguros, Sociedad Unipersonal, y GCO Reaseguros, S.A.U. por parte de Seguros Catalana 
Occidente, S.A.U. de Seguros y Reaseguros. 
 
Los acuerdos de fusión están sujetos a la condición suspensiva de la obtención de las preceptivas autorizaciones 
administrativas y, asimismo, la sociedad absorbente, Seguros Catalana Occidente, S.A.U. de Seguros y Reaseguros pasará 
a denominarse, una vez ejecutada la fusión, Occident GCO, S.A.U. de Seguros y Reaseguros. 
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. El Consejo de Administración de BANKINTER (BKT)  aprobó en su sesión de fecha 4 de abril de 2023, previo informe 
favorable de la Comisión de Auditoría y sin la intervención del consejero afectado, la siguiente operación vinculada, que ha 
de ser comunicada, en el momento de su formalización, de acuerdo con lo establecido en el artículo 529 unvicies de la Ley 
de Sociedades de Capital, por exceder su importe el 2,5% de la cifra de negocio de las últimas cuentas anuales 
consolidadas de BKT:  
 

• Crédito a Masaveu Internacional, S.L. de límite EUR 70 millones (aproximadamente $ 75 millones), a un plazo de 
60 meses (con posibilidad de formalización a 36 meses).  
 

El pasado viernes se formalizó la citada operación, relativa a la autorización anterior, con las siguientes características:  
 

• Crédito a Masaveu Internacional, S.L. de importe $ 70 millones, y con vencimiento a 36 meses. 
 
. El diario Expansión informa hoy de que MELIÁ HOTELS (MEL)  ha inaugurado un mega resort en Albania, el Meliá Durrës, 
el mayor hotel del país por número de habitaciones de la mano del grupo familiar albanés Dulaku, y suma una cartera de 
siete proyectos operativos y en desarrollo, con unas 1.800 habitaciones. 
 
Por otra parte, el consejero delegado de MEL, Gabriel Escarrer, señaló que no se atreve a dar previsión de beneficio de 
MEL para 2023, pero si no se tuercen las cosas deberían tener un muy buen año a nivel de resultados, y 2024 debería ser 
incluso mejor. 
 
. Expansión informa hoy de que el gestor aeroportuario AENA  se queda sin socio para el primer desarrollo junto al 
aeropuerto de Adolfo Suárez-Madrid Barajas, ya que todos los participantes en el concurso han dado marcha atrás tras la 
subida de los tipos de interés. La compañía australiana Goodman ha sido la última en comunicar su renuncia, lo que aboca 
a AENA a volver a licitar la logística del aeropuerto. 
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