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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión de muy escasa actividad, algo que sue le ocurrir cuando el mercado londinense 
está cerrado por festividad local, tal y como ocurr ió AYER, los principales índices bursátiles 
europeos y estadounidenses cerraron de forma mixta y sin grandes cambios , con los 
inversores a la espera de conocer el dato de la inflación estadounidense de abril, que se publica 
MAÑANA, y con un ojo puesto en i) la reunión que HOY mantendrá el presidente de EEUU, Biden, 
con los líderes del Congreso para tratar el tema del techo de deuda y ii) en la crisis de confianza por 

C
o

m
e
n

t
a

r
io

 d
ia

r
io

 B
O

L
S

A
 

C
o

m
e
n

t
a

r
io

 d
ia

r
io

 B
O

L
S

A
 

C
o

m
e
n

t
a

r
io

 d
ia

r
io

 B
O

L
S

A
 



                                                                                                                    Mesa Contratación   

                                                                                                                                                                                     Tel Directo: 915 733 027  

 
 
Martes, 9 de mayo 2023 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

2 

la que sigue atravesando el sector bancario estadounidense. En relación al impacto del segundo de 
estos factores en la economía del país, señalar que AYER la Reserva Federal (Fed) publicó la 
encuesta que realiza periódicamente en la que analiza el estado del crédito en el país, la conocida 
como Senior Loan Officer Opinion Survey (SLOOS), que vino a confirmar lo ya anticipado por el 
presidente de la institución, Powell, la semana pasada, que en el sector bancario se observaron unos 
estándares más estrictos para la concesión de préstamos comerciales e industriales, así como para 
la de préstamos inmobiliarios residenciales y comerciales. Además, los encuestados mencionaron la 
incierta perspectiva económica, así como una reducción de la tolerancia al riesgo y el deterioro de 
los valores de los activos utilizados como garantías. Sin embargo, los datos bancarios “de mayor 
frecuencia” aún no respaldan las preocupaciones sobre una crisis crediticia, ya que los préstamos en 
los bancos comerciales crecieron por cuarta semana de forma consecutiva. Es evidente que, 
siempre que sea de forma controlada, uno de los objetivos de la política monetaria que está 
aplicando el banco central estadounidense es la contracción del crédito, con objeto de retirar liquidez 
del sistema y así luchar contra la alta inflación. El problema puede surgir si esta contracción del 
crédito “se les va de las manos” y provoca una recesión. En ello podría tener un papel relevante la 
crisis de confianza del sector bancario, ya que podría llevar a las entidades a ser mucho más 
restrictivas a la hora de conceder nuevos préstamos, con el consiguiente impacto negativo en el 
crecimiento económico. 
 
El otro factor mencionado, el riesgo de que, a partir del 1 de junio, el Tesoro de EEUU no pueda 
hacer frente a sus compromisos de pago si el Congreso no llega a un acuerdo para elevar el techo 
de deuda, creemos que todavía no ha sido tomado en serio por unos inversores que están 
acostumbrados a que a última hora los congresistas “den una patada a seguir” al tema, 
incrementando el mencionado techo de deuda de forma temporal para seguir “jugando a la política”. 
El problema es que en una de estas ocasiones “se pasen de frenada” y fuercen el default de EEUU, 
algo que sería muy negativo para el devenir de los mercados financieros occidentales. 
 
No obstante, de momento lo que más parece preocupar a los inversores es la publicación MAÑANA 
del IPC de abril en EEUU. Como ya señalamos AYER, se espera que la inflación general se haya 
mantenido estable en el mes en el 5,0% y que su subyacente haya bajado ligeramente hasta el 
5,4%. Unas cifras “peores” de lo esperado podrían generar bastante tensión en los mercados, ya que 
los inversores, que dan prácticamente por hecho que la Fed ya ha finalizado su proceso de subidas 
de tipos, se replantearían este escenario, volviendo a abrirse la posibilidad de una nueva subida de 
las tasas oficiales en la reunión que mantendrá el Comité Federal de Mercado Abierto, el FOMC, en 
el mes de junio. 
 
HOY, y en una nueva sesión en la que la agenda macroeconómica es muy ligera, esperamos que los 
principales índices bursátiles europeos vuelvan a abrir si una tendencia definida, probablemente con 
ligeros repuntes, en un ambiente de poca actividad, típico de cuando los inversores se mantienen a 
la espera de acontecimientos. Por lo demás, comentar que las bolsas asiáticas han cerrado de forma 
mixta y que los futuros de los principales índices bursátiles estadounidenses vienen planos, mientras 
que el dólar repunta ligeramente y el precio del crudo viene a la baja, tras dos sesiones en las que ha 
recuperado algo del terreno perdido en las últimas semanas. 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Amadeus (AMS): resultados 1T2023; conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET); 
• Endesa (ELE): resultados 1T2023; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET); 
• Gestamp (GEST): resultados 1T2023; conferencia con analistas a las 18:30 horas (CET); 
• Grifols (GRF): resultados 1T2023; conferencia con analistas a las 14:30 horas (CET); 
• Applus Services (APPS): ventas, ingresos y estadísticas operativas del 1T2023; 
• Grupo San José (GSJ): descuenta dividendo único ordinario a cuenta de 2022 por importe de EUR 0,10 bruto por 

acción; paga el día 11 de mayo; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Outokumpu (OUT1V-FI): resultados 1T2023; 
• Carl Zeiss Meditec (AFX-DE): resultados 2T2023; 
• Daimler Truck Holding (DTG-DE): resultados 1T2023; 
• Fresenius Medical Care (FME-DE): resultados 1T2023; 
• Fresenius SE (FRE-DE): resultados 1T2023; 
• Hochtief (HOT-DE): resultados 1T2023; 
• K+S (SDF-DE): resultados 1T2023; 
• Autogrill (AGL-IT): ventas e ingresos 1T2023; 
• Azimut Holding (AZM-IT): resultados 1T2023; 
• SAS (SAS-SE): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de abril 2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Airbnb (ABNB-US): 1T2023; 
• Duke Energy (DUK-US): 1T2023; 
• GoPro (GPRO-US): 1T2023; 
• Ferroglobe (GSM-US): 1T2023; 
• Occidental Petroleum (OXY): 1T2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según refleja la encuesta entre economistas profesio nales realizada por el BCE, estos analistas esperan ahora que 
la inflación en la Eurozona se sitúe en el 5,6% en 2 023 (5,9%, estimación anterior en el 1T2023) , en el 2,6% en 2024 
(2,7%, estimación anterior) y en el 2,2% en 2025 (2,1%, estimación anterior). A largo plazo, estos analistas sitúan la inflación 
de la Eurozona en el 2,1%, sin cambios con relación a su estimación precedente. La revisión a la baja en el corto plazo de 
las expectativas de inflación se basa en unos menores precios de la energía de lo anticipado. Si se excluyen los precios de 
la energía y de los alimentos no procesados, los precios más volátiles, estos economistas esperan que la inflación en 2024 y 
2025 se sitúe por encima del 2,0%.  
 
En lo que hace referencia al crecimiento del Producto  Interior Bruto (PIB) de la Eurozona, estos analistas  lo han 
revisado al alza para 2023 desde el 0,2% de su ante rior estimación, hasta el 0,6% , consecuencia del impacto en el 
crecimiento del mejor comportamiento de esta variable en el 4T2022. Sin embargo, de cara a 2024, los economistas han 
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rebajado sus expectativas de crecimiento del PIB de la Eurozona hasta el 1,2% desde el 1,4% de su proyección anterior. De 
cara a 2025 esperan ahora un incremento del PIB del 1,6%, también inferior al 1,7% de su anterior estimación. A largo plazo 
el crecimiento se espera que sea del 1,4%. 
 
Valoración: los economistas encuestados por el BCE contemplan un escenario para la Eurozona para los próximos años de 
inflación a la baja, pero de forma paulatina, y de un bajo crecimiento, aunque desechan tan tenida entrada en recesión de la 
economía de la región. Este escenario, que es muy similar al que contemplamos nosotros, refleja el impacto tanto en la 
inflación como en el crecimiento de unos tipos de interés que se mantendrán por encima de lo que ha sido su nivel medio en 
los últimos 15 años, y que lo harán por varios años, contrayendo la liquidez, concretamente del crédito en la región, lo que 
no afectará de igual forma a todas las empresas cotizadas. Lo tendrán más complicado las muy apalancadas y las que 
requieran de financiación para hacer crecer sus proyectos. Por el contrario, las compañías con sólidos balances y elevada 
capacidad de generación de caja libre, se defenderán mucho mejor en este escenario. 
 
. El índice de sentimiento económico de los inversores , que elabora la consultora Sentix, bajó en mayo has ta los -
13,1 puntos desde los -8,7 puntos del mes de abril , quedando por debajo de los -7,5 puntos esperados por el consenso 
de analistas. La de mayo es la lectura más baja desde la de enero de 2023. Los subíndices de expectativas y de situación 
actual también bajaron, hasta los -7 puntos y los -19 puntos, respectivamente frente a los -4,3 puntos y los -13,0 puntos de 
sus lecturas de abril.  
 
Según señala la agencia Reuters en su artículo, la escasez de energía, la disminución del gasto de los consumidores 
debido a la inflación y las preocupaciones de los c onsumidores sobre la inversión forzada en sistemas de 
calefacción para mitigar el cambio climático se enc uentran entre los factores que contribuyeron a una lectura débil . 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que la producción industrial en Alemania bajó el 3, 4% 
en marzo con relación a febrero, más que revirtiend o el crecimiento del 2,1% que había experimentado e n este 
último mes . La lectura fue más negativa que el descenso del 1,3% que esperaba el consenso de analistas. En el mes, la 
producción del sector del automóvil fue el mayor lastre, con la fabricación de vehículos de motor y repuestos descendiendo 
un 6,5% tras haber crecido el 6,9% en febrero. También se observaron descensos en la fabricación de maquinaria y equipo 
(-3,4%), construcción (-4,6%), en la producción de bienes de capital (-4,4%), en la de bienes intermedios (-3,5%) y en la de 
bienes de consumo (-0,1%). La producción de energía, sin embargo, aumentó un 0,8% en abril. Excluyendo energía y 
construcción, la producción industrial cayó en el mes el 3,3% . 
 
En tasa interanual, la producción industrial alemana  aumentó el 1,8% en Alemania  frente al 0,7% que lo había hecho 
en el mes de febrero. 
 
En el conjunto del 1T2023 la producción industrial aumentó un 2,5% con relación a la del período anterior. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio publicó ayer que los inventarios mayoristas, en su lectura final de marzo, se 
mantuvieron estables (0,0%) con relación al mes pre cedente , lectura ligeramente por debajo del incremento del 0,1% 
que se estimó inicialmente y que era lo que esperaban los analistas del consenso de FactSet. De esta forma, esta variable 
encadena dos meses consecutivos sin cambios. 
 
En marzo los inventarios de bienes duraderos se mantuvieron estables (+0,5% en febrero) ya que los aumentos en los 
inventarios de automóviles (+1,5 vs 2,0% en febrero) y de maquinaria (1,1% vs 0,8% en febrero) fueron compensados por 
las disminuciones en las existencias de productos eléctricos (-0,9% vs +2,1% en febrero), de hardware (-0,4% vs +0,4% en 
febrero) y en equipamiento profesional (-0,1% vs -0,2% en febrero), entre otros. 
 
. La encuesta de abril de expectativas de los consumi dores que elabora la Reserva Federal de Nueva York m ostró 
que las previsiones de inflación a un año de los en cuestados cayeron hasta el 4,4% desde el 4,7% de ma rzo , pero 
aumentaron ligeramente tanto en su estimación a tres años (al 2,9%; desde el 2,8%) como en la del horizonte temporal a 
cinco años (hasta el 2,6%; desde el 2,5%). Al mismo tiempo, las expectativas medianas de precios de la vivienda para el 
año que viene aumentaron al 2,5%, desde su previsión anterior del 1,7%. No hubo cambios en las previsiones de salarios 
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para el año que viene, aunque sí se incrementaron las expectativas de perder el puesto de trabajo el próximo año (hasta el 
12,2% desde el 11,4% anterior). También hubo una caída en la percepción de las posibilidades de encontrar un nuevo 
trabajo en caso de pérdida del anterior (hasta el 55,2%; desde la previsión del 57,6% de marzo). 
 
Por su parte, las expectativas de crecimiento del consumo de los hogares para el próximo año disminuyeron hasta el 5,2% 
desde la estimación previa del 5,7%, con la mayor caída entre los encuestados con ingresos anuales superiores a los $ 
50.000. No obstante, la percepción sobre el estatus financiero de los hogares mejoró, con menos encuestados indicando 
estar peor que hace un año. 
 

• CHINA 
 
. El superávit comercial de China aumentó hasta los $ 90.210 millones en abril , desde los $ 49.470 millones del mismo 
periodo del año anterior, superando también las estimaciones del consenso de analistas de $ 71.600 millones. Las 
exportaciones desde China crecieron un 8,5% en tasa interanual en abril, hasta los $ 295.420 millones, superando las 
previsiones del consenso de un aumento del 8% interanual y tras el aumento del 14,8% alcanzado en marzo. Así, la lectura 
supuso el segundo mes consecutivo de expansión de los envíos entre esfuerzos gubernamentales de aumentar el comercio 
con países desarrollados, mientras exploran nuevas posibilidades comerciales con países emergentes. En el acumulado a 
cuatro meses, las exportaciones aumentaron un 2,5% interanual, hasta los $ 1,12 billones. Por su parte, las importaciones a 
China se contrajeron un 7,9% en tasa interanual de forma inesperada, hasta los $ 205.100 millones, frente a la previsión de 
una lectura plana por parte del consenso (0,0%) y tras la caída del 1,4% interanual del mes anterior. La lectura constituyó el 
séptimo mes consecutivo de caída de las compras al exterior, en un entorno de debilidad de la demanda doméstica, 
menores precios de las commodities y una mayor fortaleza del dólar.  
 

Análisis Resultados 1T2023 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. AMADEUS (AMS)  presentó esta madrugada sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2023), de 
los que publicamos a continuación el cuadro comparativo interanual, así como su comparativa con las estimaciones del 
consenso de FactSet: 
 
RESULTADOS AMADEUS 1T2023 vs 1T2022 / CONSENSO FACTSET 
 
EUR millones 1T2023 1T2022 var % 1T2023E var %

Ventas 1.311 917 43,0% 1.285 2,1%

EBITDA 510 296 72,3% 489 4,4%

EBIT 354 139 155,5% 330 7,4%

Margin (%) 27,0% 15,1% 25,7%

Beneficio antes impuestos 340 108 216,0% 302 12,5%

Margin (%) 25,9% 11,7% 23,5%

Beneficio neto 262 81 222,8% 234 12,2%

Margin (%) 20,0% 8,9% 18,2%  
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimación consenso FactSet. 
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. ENDESA (ELE)  presentó sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2023), de los que publicamos 
a continuación el cuadro comparativo interanual, así como su comparativa con las estimaciones del consenso de FactSet: 
 
RESULTADOS ENDESA 1T2023 vs 1T2022 / CONSENSO FACTSET 
 
EUR millones 1T2023 1T2022 var % 1T2023E var %

EBITDA 1.462 914 60,0% 1.508 -3,1%

EBIT 990 489 102,5% 945 4,8%

Margin (%) 78,7% 64,4% 78,7%

Beneficio antes impuestos 870 472 84,3% 859 1,3%

Margin (%) 7,1% 6,2% 7,1%

Beneficio neto 594 338 75,7% 562 5,7%

Margin (%) 4,7% 4,4% 4,7%  
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimación consenso FactSet. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de GRIFOLS (GRF) ha aprobado una nueva estructura de dirección para optimizar y acelerar 
el rendimiento empresarial y simplificar la gobernanza corporativa. Con el objetivo de optimizar y acelerar aún más el 
desempeño de la compañía e incrementar el valor para los accionistas, el Consejo de Administración de GRF ha decidido 
alinear la estructura del equipo directivo y simplificar su gobierno corporativo a fin de garantizar el enfoque en la obtención 
de resultados.  
 
Así pues, el Consejo de Administración ha acordado que el presidente ejecutivo, Thomas Glanzmann, asuma el rol de 
consejero delegado con efecto inmediato. Será el responsable de las decisiones empresariales de GRF, al tiempo que 
creará e implementará las estrategias de la compañía a corto y largo plazo con el equipo directivo. Victor Grifols Deu pasará 
a ser el Director de Operaciones (Chief Operating Officer), centrándose en la gestión del día a día de la empresa. Todas las 
funciones operativas dependerán de él, al tiempo que seguirá siendo miembro del Consejo de Administración de GRF.  
 
Raimon Grifols, actual vicepresidente de la compañía, además de sus funciones en el Consejo de Administración, asumirá el 
cargo de Director General Corporativo (Chief Corporate Officer), centrándose en optimizar el valor de las filiales y 
asociaciones corporativas de GRF, así como en liderar las principales iniciativas corporativas. 
 
. Según informó ayer la agencia Reuters, la CNMV suspendió este lunes la cotización de las acciones de NH HOTEL 
GROUP (NHH) a la espera de que esta comunicara más información, al tiempo que su matriz con sede en Tailandia ofreció 
comprar acciones de la empresa en el mercado. El regulador dijo que adoptaba la medida "cautelarmente", "mientras es 
difundida una información relevante sobre la citada entidad". 
 
Minor International, que ya posee una participación del 94% en NHH, dijo en un comunicado separado emitido tras el 
anuncio de la CNMV que compraría acciones en circulación en la bolsa de Madrid durante un periodo de 30 días a un precio 
no superior a EUR 4,50 ($ 4,97) por acción. El lunes, NHH, que es una unidad de la empresa tailandesa Minor International, 
anunció que su pérdida neta recurrente del 1T2023 se había reducido a la mitad, a EUR 40 millones (unos $ 44,2 millones), 
con respecto a hace un año, y que prevé que la demanda se mantenga elevada en los próximos meses. 
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. El diario Expansión informó ayer que REPSOL (REP), a través de su alianza con la estatal china Sinopec en Brasil -Repsol 
Sinopec Brasil-, la noruega Equinor y la brasileña Petrobras han acordado la inversión de $ 9.000 millones (unos EUR 8.153 
millones) para explotar el mega yacimiento de gas y condensado “BM-C-33”, localizado en aguas ultra profundas de la 
Cuenca de Campos, en Brasil. Los socios en el proyecto en Brasil, uno de los mayores del país sudamericana con unos 
recursos que representan más de mil millones de barriles de petróleo equivalente recuperable, han tomado así la decisión 
final de inversión para desarrollar el campo, que se prevé que comience a producir en 2028. 
 
. El Consejo de Administración de C.F. ALBA (ALB)  ha propuesto a su Junta General de accionistas, repartir un dividendo 
flexible (scrip dividend) por un importe de hasta EUR 58.060.270,52 (dividendo equivalente a EUR 0,98 por acción), 
mediante el cual los accionistas de la Sociedad podrán optar entre i) percibir acciones liberadas de nueva emisión: ii) 
obtener un importe equivalente en efectivo mediante la transmisión a ALB de los derechos de asignación gratuita que éstos 
reciban por las acciones de las que sean titulares; y/o iii) obtener un valor efectivo mediante transmisión de los referidos 
derechos en el mercado. Cada acción de la Sociedad en circulación otorgará un derecho de asignación gratuita. Los 
derechos de asignación gratuita podrán ser negociados en el mercado durante el plazo que determine el Consejo de 
Administración (con expresas facultades de sustitución) con el mínimo de catorce días naturales desde la publicación del 
anuncio de la ejecución del aumento de capital. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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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