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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Una vez superado “el drama” del límite del techo de la deuda en EEUU tras la sanción de la Ley de 
Responsabilidad Fiscal por el presidente Biden el pasado sábado y con la temporada de resultados 
empresariales trimestrales prácticamente finalizada, la atención de los inversores se volcará en 
las actuaciones de los principales banc os centrales  occ identales , los cuales reunirán en las 
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próximas semanas a sus comités de política monetari a. Es por ello que a partir de ahora las 
cifras macroeconómicas que se vayan dando a conocer adquieren una mayor relevancia aún si cabe. 
En este sentido, señalar que las de empleo no agrícola, correspondientes al mes de mayo, que se 
dieron a conocer en EEUU el pasado viernes y que superaron, en general, lo esperado por los 
analistas, pueden ser determinantes para lo que decida hacer en materia de tipos de interés la 
Reserva Federal (Fed) cuando a mediados de la semana que viene convoque a su Comité Federal 
de Mercado Abierto (FOMC). 
 
El mencionado informe confirmó que el mercado laboral estadounidense sigue mostrándose muy 
resistente, sobreponiéndose tanto a la alta inflación como a las alzas de tipos, algo que entendemos 
que, a medio plazo, es positivo para esta economía, ya que es un claro indicio de que la misma se 
está comportando sensiblemente mejor de lo vaticinado por muchos agoreros. El escenario de un 
“aterrizaje brusco” de la economía de EEUU creemos que es ahora mucho menos probable, y que 
ganan enteros tanto el escenario de un “aterrizaje suave” o, incluso, el escenario de un “no 
aterrizaje”, en el que EEUU esquivaría la tan preconizada recesión. A nivel precios, señalar que el 
crecimiento de los salarios, a pesar de la tensión que muestra el mercado laboral, sigue 
desacelerándose, algo que entendemos gustará a los miembros del FOMC, funcionarios que, a partir 
de ahora y hasta la reunión de la semana que viene deberán “permanecer en silencio”, como dicta la 
regulación, por lo que los inversores perderán una importante referencia, al no poder disponer de sus 
opiniones. Nosotros seguimos pensando que, a pesar de estas muy positivas cifras de empleo, la 
Fed apostará por hacer “un alto en el camino” en su proceso de alzas de tipos. No obstante, si la 
inflación sigue sin remitir al ritmo deseable, no descartamos nuevas subidas de tipos en el camino. 
 
Si bien la fortaleza del informe hizo mella en los mercados de bonos, activos cuyos precios cedieron 
terreno el viernes, impulsando nuevamente sus rendimientos al alza, la renta variable se tomó las 
mismas de forma muy diferente, lo que propició un pequeño rally tanto en Wall Street como en las 
bolsas europeas, en el que participaron todos los sectores de actividad, aunque estuvo liderado por 
los valores/sectores de corte más cíclico, que lo venían haciendo considerablemente peor en los 
últimos meses y que no habían participado del buen comportamiento que habían tenido otros 
sectores, entre ellos los más defensivos y, sobre todo, el sector de la tecnología. Esperamos que 
este movimiento no haya sido puntual, y que los valores más ligados al ciclo cojan el relevo y 
permitan a los índices retomar su tendencia alcista. Antes, no obstante, los bancos centrales 
deberán dejar claro en sus reuniones que el proceso de alzas de tipos de interés está presto a 
finalizar. 
 
Así, y a la espera de las mencionadas reuniones de los comités de política monetaria de los bancos 
centrales, los inversores tendrán esta semana para “consolidar” sus pronósticos en materia de tipos 
de interés, aunque no dispondrán de muchas referencias macroeconómicas de calado que puedan 
aportar más información relevante. Quizás los indicadores más importantes que se publicarán esta 
semana son las lecturas finales de mayo de los índices de gestores de compra de los sectores de los 
servicios, los PMIs servicios y el ISM servicios estadounidense, que se darán a conocer a lo largo del 
día de HOY y que creemos que confirmarán que las principales economías desarrolladas 
occidentales siguen creciendo a ritmos moderados -cabe recordar que el sector servicios tiene en el 
PIB de estos países un peso relativo cercano al 80%-. 
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HOY, y a la espera de la publicación de los mencionados indicadores, esperamos que los principales 
índices bursátiles europeos abran entre planos y/o ligeramente al alza, en línea de lo acontecido esta 
madrugada en las principales plazas bursátiles asiáticas, en una sesión que servirá para consolidar 
sus avances de las últimas dos sesiones. También habrá que estar atentos al comportamiento del 
precio del petróleo. En ese sentido señalar que este fin de semana la OPEP+, asociación que incluye 
a los países miembros del cártel de la OPEP y a otros países productores de crudo no OPEP, 
encabezados por Rusia, ha decidido mantener sus recortes de producción sin cambios, tal y como se 
esperaba. No obstante, Arabia Saudita ha anunciado una reducción voluntaria en su producción de 1 
millón de barriles al día (mbd) que, en principio, tendrá lugar en julio, pero que puede extender en 
función de cómo se comporte el precio del crudo. Lo que ha quedado claro es que la OPEP+, sobre 
todo sus principales miembros, están dispuestos a combatir a “los especuladores” en el sector, por lo 
que vemos complicado que el precio de esta materia prima baje mucho más desde sus actuales 
niveles. HOY serán los valores relacionados directamente (petroleras) e indirectamente (ingenierías 
y tuberas) con el petróleo los que en un principio liderarán las alzas en los mercados de valores. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Oryzon Genomics (ORY): i) participa en American Society of Clinical Oncology Meeting; ii) participa en BIO 
International Convention; 

• Red Eléctrica (RED): Junta General de Accionistas (1ª convocatoria); 
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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 01/06/2023 EUR millones entrada c artera 2023E 2023E 2023E 2023E

IAG-ES IAG Transporte 1,82 8.948 7,9% 7,6x 4,1x 2,7x 0,0

AENA-ES Aena Transporte 146,75 22.013 2,1% 16,8x 10,7x 3,0x 4,6

DOM-ES Global Dominion Tecnología 4,22 643 6,4% 12,8x 5,4x 2,1x 2,5

TUB-ES Tubacex Metales 2,51 323 (3,2%) 9,4x 5,2x 1,3x 3,4

LOG-ES Logista Transporte 23,62 3.136 0,3% 10,1x 1,7x 5,0x 7,5

BBVA-ES BBVA Banca 6,26 37.724 49,1% 5,6x n.s. 0,8x 8,5

ITX-ES Inditex Distribución Minorista 31,45 98.019 0,5% 21,3x 9,5x 5,5x 4,3

IDR-ES Indra Sistemas Tecnología 11,64 2.056 (8,3%) 9,9x 4,5x 1,8x 2,3

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 37,99 26.839 (0,1%) neg. 15,4x 1,9x 0,2

AMS-ES Amadeus IT Tecnología 68,26 30.751 0,0% 28,4x 15,4x 5,9x 1,6

Entradas semana: Amadeus (AMS)
Salidas semana: Santander (SAN)

Cartera (**) Ibex-35

Rentabilidad 2023 acumulada: 2,0% 11,4%

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. 

 
(**) Los resultados de la cartera son brutos (no se incluyen comisiones). Rentabilidades pasadas no aseguran rentabilidades futuras 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Ministerio de Trabajo y Economía Social e Inclusión, Seguridad Social y Migraciones, el número de 
desempleados registrados en las oficinas de los ser vicios públicos de empleo bajó en 49.260 personas e n mayo en 
relación al mes anterior (-1,8%), hasta las 2.739.1 10 personas , su menor nivel en este mes desde 2008. El descenso del 
desempleo se produjo principalmente gracias al comportamiento del empleo en el sector servicios, que concentró el 70% de 
la caída del desempleo. El descenso del desempleo en mayo es inferior a las caídas experimentadas en los meses de mayo 
de 2022 y 2021, cuando el desempleo bajó en 99.512 y 129.378 personas, respectivamente. 
 
Por su parte, y según datos facilitados por el Ministerio de la Seguridad Social, el número de afiliados medios a la 
Seguridad Social aumentó en 200.411 afiliados en may o (+0,97% con relación a abril) , hasta los 20.815.399 afiliados. 
El aumento ha sido algo inferior al del mes de mayo del año pasado (213.643). De esta forma, el sistema supera por primera 
vez en su historia los 20,8 millones de ocupados. 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó el viernes que la producción industrial en Francia 
aumentó un 0,8% en el mes de abril con relación a m arzo, tras haber caído el 1,1% el mes precedente . El consenso 
de analistas de FactSet esperaba un incremento menor de esta variable en el mes, del 0,4%. La producción se recuperó 
significativamente en todos los sectores: manufacturas (0,7% vs el -1,1% en marzo y vs el 2,0% esperado), impulsada 
principalmente por la producción de coque y por la de refino (23,6% vs el -45,6% en marzo); por la de equipos eléctricos 
(1,5% vs el -6,2% en marzo); por la de la minería y canteras, la de energía, la del abastecimiento de agua, la gestión de 
residuos (1,8% vs el -1,2% en marzo) y por la de la construcción (0,8% vs el -0,9% en marzo). 
 
En tasa interanual la producción industrial creció e l 1,3% en abril (-0,1% en marzo) , menos que el 2,0% esperado por 
los analistas. A su vez, y en tasa interanual, la producción manufacturera repuntó el 2,1% (0,8% en marzo), también menos 
que el 3,3% estimado por el consenso. 
 

• EEUU 

. Según datos del Departamento de Trabajo, la economía de EEUU generó en el mes de mayo 339.000  puestos de 
trabajo no agrícolas netos, cifra muy superior a lo s 188.000 empleos que esperaban los analistas del c onsenso de 
FactSet . La cifra de abril se revisó al alza, hasta los 294.000 empleos -las cifras de marzo y abril se han revisado al alza en 
conjunto en 93.000-. Las ganancias de empleo tuvieron lugar, principalmente, en los servicios profesionales y comerciales, 
el gobierno, la atención médica, la construcción, el transporte y almacenamiento, y la asistencia social. En mayo, además, el 
sector privado creó 283.000 empleos netos, cifra también muy superior a los 177.500 que esperaba el consenso. 
 
La tasa de desempleo, por su parte, repuntó en mayo  hasta el 3,7% desde el 3,4% de abril, situándose a  su nivel 
más alto desde octubre de 2022 y por encima del 3,5 % que esperaba el consenso de analistas . A pesar de este 
repunte, la tasa de desempleo se mantuvo históricamente baja y sugirió que el mercado laboral se mantuvo ajustado. El 
número de desempleados aumentó en mayo en 440.000, hasta los 6,10 millones y los niveles de empleo se redujeron en 
310.000, hasta los 160,72 millones. A su vez, la tasa de participación en la fuerza laboral en lo s EEUU se mantuvo 
estable por segundo mes de forma consecutiva en el 62,6%. La tasa continúa a su nivel más alto desde marzo de 2020. 
 
Por otro lado, señalar que los ingresos medios por hora de todos los empleados en las nóminas no agrícolas privadas 
aumentaron un 0,3% en mayo con relación a abril, hasta los $ 33,44. El consenso de analistas esperaba un aumento de los 
mismos similar al real. En términos interanuales los ingresos medios por hora aumentaron en mayo un 4,3%, algo menos 
que el 4,4% que lo habían hecho en abril y que era lo que esperaban los analistas. 
 
Por último, señalar que las horas medias trabajadas por semana bajaron en m ayo hasta las 34,3 horas desde las 34,4 
horas de abril, su nivel más bajo desde el comienzo  de la pandemia en abril de 2022 , situándose, además, algo por 
debajo de las previsiones de los analistas, que eran una lectura de 34,4 horas. 
 
Valoración: informe que muestra un mercado laboral resistente a la inflación y a las alzas de tipos, algo que entendemos 
que, a medio plazo, es positivo para esta economía, ya que es un claro indicio de que la misma se está comportando 
sensiblemente mejor de lo vaticinado por muchos agoreros. El escenario de un “aterrizaje brusco” de la economía de EEUU 
creemos que es ahora menos probable, y que ganan enteros tanto el escenario de un “aterrizaje suave” o, incluso, el 
escenario de un “no aterrizaje”, en el que EEUU esquivaría la tan preconizada recesión. 
 
A nivel precios, señalar que el crecimiento de los salarios, a pesar de la tensión que muestra el mercado laboral, sigue 
desacelerándose, algo que entendemos gustará a la Reserve Federal (Fed). Seguimos pensando que, a pesar de estas 
cifras de empleo, la Fed apostará por hacer un alto en el camino en su proceso de alzas de tipos cuando reúna dentro de 
semana y media a su Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC). No obstante, si la inflación sigue sin remitir al ritmo 
deseable, no descartamos nuevas subidas de tipos en el camino. 
 
La renta variable se tomó en un principio bien las cifras de empleo. No así los bonos, que cedieron terreno, con sus 
rendimientos volviendo a repuntar tras varios días consecutivos de descensos.  
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• CHINA 
 
. El índice adelantado de actividad del sector servici os de China, PMI servicios elaborado por el grupo d e medios 
Caixin  subió en mayo hasta los 57,1 puntos , superando tanto los 55,2 puntos esperados por el consenso de analistas 
como los 56,4 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, la lectura supone el quinto mes consecutivo en terr itorio expansivo y la segunda lectura más elevada 
desde noviembre de 2020 , tras los 57,8 puntos de marzo, mostrando una fuerte recuperación de la actividad china de 
servicios. La lectura coincide con un fuerte aumento de los nuevos pedidos y un repunte del negocio de nuevas 
exportaciones desde la supresión de las restricciones por Covid-19. Asimismo, las compañías aumentaron sus niveles de 
personal por quinto mes consecutivo, aunque el ritmo de creación de empleo fue el menor de dicho periodo. La presión de la 
capacidad se mantuvo con un aumento sostenido de las carteras de trabajos. Los precios de los inputs también continuaron 
incrementándose, lo que llevó a los proveedores a elevar sus tarifas al mayor nivel desde febrero de 2022. Las compañías 
mantuvieron su sentimiento optimista, pero la confianza global disminuyó hasta mínimos de los últimos cinco meses.  
 
La lectura del PMI servicios de Caixin sigue al rebote del PMI manufacturero del mismo grupo de medios, que alcanzó los 
50,9 puntos en mayo. De esta forma, el PMI compuesto se elevó hasta los 55,6 puntos en mayo, su mayor nivel desde 
el ejercicio 2021 . 
 

• PETRÓLEO 
 

. El comunicado de la alianza OPEP+ , formada por los países integrantes de la OPEP y sus aliados, extiende los 
acuerdos de producción existentes hasta finales de 2024 y no reveló grandes cambios en el calendario de producción. 
No obstante, la prensa informó que Arabia Saudí anunció un recorte unilateral de 1 mil lón de barriles de petróleo 
diarios en julio . La medida se contempla como una concesión para compensar la falta de compromisos adicionales por 
parte de Rusia, mientras que Emiratos Árabes Unidos aseguró una mayor cuota de producción en 2024. Ello a costa de la 
reducción de la cuota de mercado de Arabia Saudi, cuya producción de 9 millones de barriles de petróleo diarios es la menor 
desde junio de 2021.  
 
El ministro de Energía de Arabia Saudí, Abdulaziz bin Salman dijo que el recorte adicional de producción d el 
próximo mes podría extenderse , pero que los saudíes mantendrán el mercado en suspense, sobre si lo harán o no. Los 
analistas dijeron que la decisión de la OPEP+ mandó un mensaje claro de que el grupo tiene intención de apoyar los precios 
del crudo, e intentarán frenar la especulación.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La agencia Europa Press informó que INDRA (IDR) ha alcanzado un acuerdo vinculante con el grupo NG para la adquisición de una de 
sus filiales en Reino Unido, Park Air, especialista en sistemas de comunicaciones aeroespaciales y de defensa. En el comunicado, IDR no 
desvela el importe de la transacción. En concreto, IDR explicó que esta adquisición es complementaria y mejora la cartera y las 
capacidades de IDR en el ámbito de las comunicaciones civiles y militares. Park Air es líder en sistemas de radio tierra-aire y diseña, 
fabrica, suministra y da soporte a radios para la gestión del tráfico aéreo (ATM) en todo el mundo con dos líneas de producto básicas que 
sirven a los mercados civil y militar. 
 
Entre sus principales clientes figuran proveedores de servicios de navegación aérea (ANSP), aeropuertos, integradores de sistemas y 
organizaciones militares gubernamentales. Las radios tierra-aire permiten la comunicación con las aeronaves durante el despegue, el vuelo 
y el aterrizaje. IDR detalló que no disponía de sistemas de radio propios, con lo que la adquisición comunicada este viernes amplía su 
cartera. Además, Park Air e IDR participan conjuntamente en la licitación de Nexcom Versión 3 (V3) de la Administración Federal de 
Aviación de EEUU (FAA), programa para reemplazar las radios tierra-aire que actualmente están llegando al final de su vida útil. 
 
. En un Hecho Relevante enviado a la CNMV se informa que Navantia Seanergies ha adjudicado a AMPER (AMP)  los trabajos de 
ensamblado y construcción de componentes de las jackets para el parque de Dieppe Le Tréport. El contrato, adjudicado a la filial Nervión 
Naval OffShore, es el mayor en la historia de AMP, y se desarrollará entre 2023 y 2025. La cifra de cartera, incluyendo este nuevo contrato 
de Nervión Naval Offshore de AMP, asciende a más de EUR 140 millones.  
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Las estructuras se destinan al parque de Dieppe Le Tréport que se instalará en la costa francesa. Con esta nueva adjudicación, Nervión 
Naval Offshore y su red de industria colaboradora emplearán alrededor de 1.000 trabajadores. Además, se buscará la entrada de nuevas 
empresas que complementen las capacidades necesarias para acometer este tipo de contratos y se integren en la cadena de suministros 
actual. Nervión Naval Offshore ha participado hasta la fecha en la fabricación de más de 170 jackets entre las fabricadas para Navantia en 
España y para SDMS en Taiwán, convirtiéndose así en una de las empresas privadas con más carga de trabajo en este sector a nivel 
mundial.  
 
Con esta adjudicación, AMP da un paso relevante en su vocación de convertirse en un actor de referencia en el sector de Energía y 
Sostenibilidad, recogido en el Plan Estratégico y de Transformación 2023- 2026, que se presentó recientemente en la Bolsa de Madrid. 
 
. En una corrección a un Hecho Relevante anterior, NATURHOUSE (NTH) comunicó a la CNMV que la fecha límite para contratar acciones 
que den derecho a percibir el dividendo (last trading date) será el próximo día 20 de septiembre de 2023, siendo el día 21 de septiembre el 
ex-date, es decir, la fecha a partir de la cual las acciones de NTH se negociarán sin derecho a percibir dividendo y por tanto será el viernes 
22 de septiembre de 2023 la fecha de corte o record–date. NTH mantiene como fecha de pago del dividendo la del lunes 25 de septiembre 
de 2023. 
 
. BBVA  comunicó a la CNMV la ejecución parcial del acuerdo de reducción de capital adoptado por la Junta General Ordinaria de 
Accionistas de BBVA celebrada el 17 de marzo de 2023, mediante la reducción del capital social de BBVA en un importe nominal de EUR 
31.675.343,91, y la consiguiente amortización de 64.643.559 acciones propias de EUR 0,49 de valor nominal cada una, mantenidas por la 
sociedad en autocartera.  
 
Las acciones propias objeto de la amortización han sido adquiridas derivativamente por BBVA en ejecución del programa de recompra de 
acciones propias. Tras la amortización de las 64.643.559 acciones propias por un importe nominal de EUR 31.675.343,91, el capital social 
de BBVA ha quedado fijado en la cantidad de EUR 2.923.081.772,45, representado por 5.965.473.005 acciones de EUR 0,49 de valor 
nominal cada una. Asimismo, BBVA solicitará la exclusión de negociación de las acciones amortizadas en las correspondientes Bolsas de 
Valores. 
 
. En relación con la comunicación en la que ELECNOR (ENO) informó sobre el inicio de un proceso de búsqueda para una posible 
incorporación de un socio financiero en el capital de su filial de generación de energía eólica Enerfin Sociedad de Energía, S.L.U., mediante 
la adquisición de una participación relevante pero no mayoritaria en dicha filial, el Consejo de Administración de ENO ha decidido cerrar 
dicho proceso e iniciar la búsqueda de un inversor que tome una participación de control en Enerfín. 
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que el Gobierno de Paraguay ha seleccionado a seis consorcios que pujarán por las 
obras de ampliación y mejora de la ruta PY01 (Cuatro Mojones-Quiindy) con una longitud de 108 kilómetros y un valor de inversión próximo 
a los EUR 500 millones. De los seis consorcios, tres están liderados por empresas españolas. En concreto, han sido precalificados SACYR 
(SCYR), ACCIONA (ANA)  y Cointer (Azvi), asociados a constructoras locales.  
 
. Según informa hoy el diario digital elEconomista.es, el fondo CVC Capital Partners, accionista mayoritario de la compañía, ha contratado a 
Lazard para sondear el mercado y preparar la venta de DEOLEO (OLE) , que tiene que materializarse antes de 2025, según establece el 
acuerdo firmado con los acreedores para la reestructuración de la deuda que supuso su entrada en el accionariado. 
 
Aunque todavía no hay fecha para la presentación de las ofertas, fuentes próximas a OLE han confirmado el interés por participar en el 
proceso de Acesur, la empresa propietaria de La Española y Coosur, que tiene un ya un 5% del capital;la cooperativa Dcoop y Borges. En 
el sector hay expectación por si Migasa, que comercializa marcas como Ybarra o Musa, también se plantea finalmente participar, aunque a 
día de hoy, oficialmente, la compañía ni ha estudiado ni ha mantenido conversaciones al respecto. 
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