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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Tal y como anticipamos que podría suceder, la sesió n de AYER en las bolsas europe as y 
estadounidenses fue de mera transición y de escasa actividad , con los principales índices de 
estos mercados moviéndose durante toda la jornada en un estrecho intervalo de precios, yendo 
ligeramente de menos a más, para cerrar el día con ligeros avances. A nivel sectorial destacar 
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principalmente el buen comportamiento AYER en bolsa del sector bancario, tanto en Europa como en 
EEUU, donde los bancos regionales, que fueron el epicentro de la reciente crisis de confianza por la 
que atravesó el sector, cerraron el día con fuertes avances. Por lo demás, comentar que, un día más, 
el S&P 500 se quedó a las puertas de entrar en “mercado alcista”, para lo que, como señalamos en 
nuestro comentario de AYER, el índice tiene que superar los 4.292,4 puntos -AYER se quedó a sólo 
un 0,20% de lograrlo-. 
 
Así, y a la espera de la reunión que celebrará la semana que viene el Comité Federal de Mercado 
Abierto de la Reserva Federal, el FOMC, y una vez superada la crisis bancaria y la generada por la 
batalla política en EEUU por el límite del techo de la deuda, los mercados parecen haberse relajado, 
entrando en una fase de consolidación, con los inversores a la espera de conocer en las próximas 
dos semanas las intenciones que en materia de política monetaria tienen los principales bancos 
centrales occidentales. Esta relajación se vio AYER plasmada en una nueva caída del conocido como 
“índice del miedo", el índice VIX que mide la volatilidad de la bolsa estadounidense (del índice S&P 
500, concretamente), que cedió algo más del 5% durante la jornada, situándose en los 13,96 puntos, 
su nivel más bajo desde el 14 de febrero de 2020, días antes del inicio de la pandemia provocada por 
el Covid-19. Que este indicador se encuentre a niveles tan bajos -su media histórica se sitúa en los 
20,0 puntos, aproximadamente- puede ser bueno o malo para el devenir de los mercados, algo que 
ya se verá. De momento lo que indica es que los inversores, tras la elevada tensión a la que han 
estado sometidos en los últimos tres meses, están sensiblemente más relajados. 
 
HOY, y en una sesión que presenta una agenda macroeconómica limitada, en la que destaca 
únicamente la publicación en Alemania de la producción industrial de abril y en EEUU, ya por la tarde, 
de la balanza comercial del mismo mes, esperamos que continúe la tranquilidad en los mercados de 
valores europeos y que los principales índices bursátiles de estos mercados abran entre planos y/o 
ligeramente al alza. La actividad volverá a ser reducida, con muchos inversores manteniéndose a la 
espera de conocer las intenciones de la Fed en materia de tipos de interés. En este sentido, recordar 
que el consenso del mercado espera ahora que la Fed deje sin cambios su tasa de interés oficial en 
la reunión del FOMC de la semana que viene y que la vuelva a subir en 25 puntos básicos en la de 
julio. No obstante, ello dependerá en gran medida de las lecturas de la inflación y de las cifras de 
empleo que se den a conocer antes de dicha reunión. 
 
Por lo demás, comentar que esta madrugada se ha publicado la balanza comercial de China del mes 
de mayo, cuyo superávit ha sido el más bajo en tres meses. En mayo tanto las exportaciones como 
las importaciones chinas han descendido en términos interanuales, con las primeras comportándose 
sensiblemente peor de lo esperado por los analistas como consecuencia de la debilidad de la 
demanda global. Tras la publicación de estas cifras, que consolidan la hipótesis de que el crecimiento 
económico del país se está ralentizando tras el fuerte tirón que experimentó tras la reapertura, los 
inversores vuelven a apostar por “una intervención” de las autoridades del país para relanzar la 
economía, algo que podría producirse por una reducción de la ratio de reservas obligatorias de los 
bancos del país -ver sección de Economía y Mercados para un mayor detalle-. De hecho, la reacción 
de las bolsas chinas a la publicación del dato, la de Hong Kong incluida, ha sido moderadamente 
positiva. 

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

• Inditex (ITX): resultados 1T2023; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
• Iberpapel (IBG): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo 2022 por importe de EUR 0,15 brutos por 

acción; paga el día 9 de junio; 
• Pharma Mar (PHM): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2022 por importe de EUR 0,65 brutos por acción; 

paga el día 9 de junio; 
• Acciona (ANA): participa en RBC Global Energy, Power & Infrastructure Conference; 
• Acciona Energía (ANE): participa en RBC Global Energy, Power & Infrastructure Conference; 

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

• Finnair (FIA1S-FI): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de mayo 2023; 
• Soitec (SOI-FR): resultados 4T2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Campbell Soup (CPB-US): 3T2023; 
• GameStop (GME-US): 1T2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística (INE), la producción industrial, eliminando los efectos 
estacionales y de calendario, descendió el 1,8% en abril con relación a marzo , mes en el que había repuntado el 1,3%. 
En el mes, las producciones descendieron en todos los sectores de actividad, con los mayores descensos dándose en la 
producción de Bienes de consumo duradero (-4,9% en el mes) y en la de Bienes de equipo (-3,7% en el mes). 
 
En tasa interanual, y en datos ajustados estacionalm ente y por calendario, la producción industrial baj ó en abril el 
0,9% (+4,1% en marzo) . En la serie original, sin ajustes, la producción industrial bajó el 4,0% en tasa interanual en abril 
(+5,4% en marzo). Este es su mayor retroceso desde el que experimentó en el mes de enero de 2021. Por sectores, y en 
cifras corregidas estacionalmente y por calendario, las producciones de todos ellos bajaron en tasa interanual, excepto la 
Bienes de equipo, que subió el 3,2%. Por su parte, la producción de Bienes de consumo duradero bajó el 4,9% y la de 
Bienes intermedios el 4,3%.    
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dijo ayer  el gobernador del banco central de Países Bajos y miembro del Consejo de Gobierno del BCE, Klaas 
Knot, debido a que la inflación fue alta durante un  largo período, se acumularon presiones inflacionar ias 
subyacentes . Es por ello, continuó Knot, que es probable que las presiones de los precios en estas áreas resulten más 
difíciles de reducir. 
 
Aun así, Knot expresó cierto optimismo, argumentando que lo peor de los problemas de inflación de Europa ya 
pasó, y que las expectativas a más largo plazo toda vía están "decentemente" ancladas  y que hay una creciente 
evidencia de que la política del BCE está funcionand o. En ese sentido señaló que es tranquilizador ver que los primeros 
signos de la política monetaria reciente se transmiten realmente a la economía real ya que los costes de endeudamiento de 
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las empresas y los hogares están aumentando, mientras que los indicadores macro, como la caída de los precios de la 
vivienda, también muestran el impacto de la política. Según él, estos son solo los primeros pasos concretos en la 
transmisión del endurecimiento de la política monetaria. Knot finalizó asegurando que todavía tenemos que ver su efecto 
completo. 
 
Valoración: si bien Knot pertenece al ala más conservadora del BCE, los catalogados como “halcones”, de su intervención 
de ayer cabe quedarnos con su reconocimiento de que la política monetaria restrictiva está funcionando y que lo peor de la 
alta inflación ya pasó. Ello no es óbice para que Knot vuelva a abogar por una nueva alza de tipos de interés en la reunión 
que tendrá este mes el Consejo de Gobierno del BCE. 
 
. La Encuesta de Expectativas del Consumidor de abril del BCE sugiere que la inflación durante los próximo s 12 
meses se reducirá hasta el 4,1% desde el 5,0% esper ado en la encuesta anterior . Además, los encuestados ven la 
inflación en 3 años en el 2,5% frente al 2,9% de la anterior encuesta. La incertidumbre sobre la trayectoria de la inflación 
también disminuyó. El BCE señaló en su informe que las expectativas de los consumidores disminuyeron 
“significativamente” y también espera que los ingresos nominales aumenten más lentamente durante los próximos 12 
meses. No obstante, las expectativas de crecimiento económico para los próximos 12 meses también se volvieron menos 
negativas.  
 
. Eurostat publicó ayer que las ventas minoristas en la Eurozona se mantuvieron  sin cambios en abril con relación a 
marzo (0,0%), mientras que el consenso de analistas  de FactSet esperaba un incremento del 0,1% en el mes . Las 
ventas de productos no alimentarios aumentaron un 0,5% en el mes, apoyadas en un fuerte aumento del 2,7% en el 
comercio online. Sin embargo, se registraron descensos tanto en las ventas de alimentos, bebidas y tabaco (-0,5%) como en 
el comercio de combustibles (-2,3%).  
 
En tasa interanual las ventas minoristas de la Eurozo na descendieron el 2,6% (-3,3% en marzo) , marcando de este 
modo el séptimo mes consecutivo de contracción interanual. Los analistas esperaban un descenso sensiblemente superior, 
del 3,5%. 
 
. Según la Oficina Federal de Estadística alemana, los pedidos de fábrica bajaron en Alemania 0,4% en el mes de abril 
con relación a marzo, lectura muy desviada del incr emento del 3,9% que esperaban los analistas del con senso de 
FactSet . Abril se convierte de este modo en el segundo mes en el que de forma consecutiva caen los pedidos de fábrica en 
el país. Los nuevos pedidos para la construcción de vehículos misceláneos, que incluye la construcción de barcos, vehículos 
sobre raíles, aeronaves, naves espaciales y vehículos militares, fueron los que más descendieron, al caer el 34%, mientras 
que los de maquinaria y de equipos lo hicieron el 6,2%. Excluyendo los pedidos a gran escala, los nuevos ped idos 
aumentaron un 1,4% . Además, los pedidos de bienes de capital cayeron un 1,7% y los pedidos de bienes de consumo 
cayeron un 2,5%. Por otro lado, los pedidos de vehículos de motor y repuestos de vehículos de motor aumentaron un 2,4% y 
la demanda de bienes intermedios aumentó un 2,3%. 
 
Por su parte, los pedidos del extranjero disminuyeron un 1,8% en abril, con los procedentes de la Eurozona haciéndolo el 
2,7%. Por su parte, los pedidos nacionales aumentaron un 1,6%. 
 
En tasa interanual los pedidos de fábrica bajaron en  Alemania el 9,9% en el mes de abril (-11,2% en mar zo), 
sensiblemente más que el 5,7% que esperaban los analistas. 
 
. Markit Economics publicó ayer que el índice de gestores de compra del sector de la co nstrucción de la Eurozona, el 
PMI de construcción, bajó en mayo hasta los 44,6 pun tos desde los 45,2 puntos del mes anterior , lo que indica la 
disminución mensual más significativa en la actividad general de la construcción en lo que va de 2023. Cualquier lectura del 
índice por encima de 50 puntos sugiere expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, 
contracción de la misma. 
 
En mayo la actividad en el sector de la vivienda exp erimentó la caída más pronunciada, mientras que la actividad en 
el trabajo de construcción comercial disminuyó al r itmo más rápido en cinco meses . La ingeniería civil fue el único 
subsector que reportó una contracción más lenta, aunque la tasa de disminución siguió siendo sustancial. Las empresas 
constructoras de la Eurozona experimentaron una disminución notable en los nuevos pedidos, la mayor desde diciembre del 
año anterior, principalmente debido a la elevada incertidumbre económica. Además, la tasa de despidos se aceleró, la 
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compra de insumos disminuyó por duodécimo mes consecutivo y el desempeño promedio de los proveedores mejoró por 
primera vez desde agosto de 2012. En el frente de precios, hubo una moderación en el ritmo de crecimiento de los precios 
de los insumos. 
 

• ASIA-PACÍFICO  
 
. Las exportaciones de China cayeron un 7,5% en tasa interanual en mayo en términos de dólar , frente a la caída 
esperada del 1,8% por parte del consenso de analistas, y tras un repunte del 8,5% el mes anterior. Mientras, las 
importaciones se contrajeron un 4,5% en tasa intera nual en mayo , menor que la caída esperada por los analistas del 
8,0% en tasa interanual, y de la caída del 7,9% en tasa interanual del mes anterior. 
 
Como resultado, el superávit comercial de China se redujo hasta los $ 65.810 millones , una severa disminución con 
respecto al superávit de $ 90.210 millones del mes anterior. La caída superior a la esperada de las exportaciones revirtió el 
crecimiento robusto contemplado en los dos meses anteriores, al debilitarse la demanda global y se añade a una serie de 
datos macroeconómicos decepcionantes, incluyendo el índice de actividad manufacturera, PMI manufacturas, que mostró 
contracción de la actividad por segundo mes consecutivo. En ese sentido señalar que la agencia Bloomberg destaca en un 
artículo que está aumentando la especulación sobre la posibilidad de que el Gobierno de China amplíe los estímulos 
económicos para fomentar el crecimiento, y algunos economistas esperan que el Banco Popular de China (PBoC) rebaje su 
ratio de reservas obligatoria (RRR) a las entidades bancarias en los próximos meses. Algunos incluso argumentan que un 
recorte de la tasa podría ser necesaria esta misma semana. 
 
. El Banco de la Reserva de Australia elevó ayer sus t asas de interés de referencia en 25 puntos básicos (p.b.), hasta 
el 4,1%, al tiempo que mantuvo la puerta abierta a nuevas subidas , ya que la inflación se mantuvo persistentemente alta 
y el crecimiento de los salarios repuntó. Tras este incremento, las tasas oficiales han repuntado 400 p.b. desde mayo de 
2022, situándose de este modo a su nivel más alto desde abril de 2012. El consenso de analistas esperaba que el banco 
central de Australia mantuviera sin cambios sus tipos en la reunión de ayer.  
 
Según el comunicado de la institución, los riesgos al alza para las perspectivas de inflac ión en Australia han 
aumentado, principalmente debido al incremento de l os de los precios de los servicios . En ese sentido, señalaron que 
todavía estaban tratando de mantener la economía en equilibrio a medida que la inflación regresa al objetivo del 2% al 3%, 
pero el camino para lograr “un aterrizaje suave” sigue siendo estrecho. El comité dijo que sigue firme en su determinación de 
devolver la inflación a la meta y hará lo que sea necesario para lograrlo. El banco central también aumentó la tasa de interés 
de los saldos de Liquidación Cambiaria en 25 p.b., hasta el 4,0%. 
 

• RESTO MUNDO 
 
. Según dijo ayer el Banco Mundial, ahora espera que l a economía mundial crezca un 2,1% en 2023, frente a  una 
expansión del 1,7% proyectada en enero  debido a una resistencia mayor a la esperada en las principales economías. Así, 
los analistas de la institución estiman que el PIB de EEUU aumente un 1,1% este año (vs 0,5%; estimación de enero) y que 
el de la Eurozona lo haga el 0,4% (vs 0,0%; estimación de enero). Además, esperan que el PIB de China crezca un 5,6% (vs 
4,3%; estimación de enero). De cara al futuro, el banco recortó su pronóstico de crecimiento global para 2024 hasta el 2,4% 
y desde 2,7%, citando los efectos continuos de una política monetaria más estricta. 
 



                                                                                                                    Mesa Contratación   

                                                                                                                                                                                     Tel Directo: 915 733 027  

 
 
Miércoles, 7 de junio 2023 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

6 

 

Análisis Resultados 1T2023 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. INDITEX (ITX) ha presentado sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio 2023 (1T2023), que 
comprende los meses de febrero a abril, y de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS INDITEX 1T2023 vs 1T2022 / CONSENSO FACTSET 
 

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

Ventas 7.611 6.742 12,9% 7.482 1,7%

EBITDA 2.195 1.917 14,5% 2.074 5,8%

EBIT 1.483 1.034 43,4% 1.298 14,3%

Margin (%) 19,5% 15,3% 17,3%

Beneficio antes impuestos 1.505 990 52,0% 1.249 20,5%

Margin (%) 19,8% 14,7% 16,7%

Beneficio neto 1.168 760 53,7% 977 19,6%

Margin (%) 15,3% 11,3% 13,1%  
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimación consenso FactSet. 
 

• ITX elevó su cifra de ventas  un 12,9% en tasa interanual en el 1T2023 (+15,0% a tipos constantes), hasta los EUR 
7.611 millones, con ventas positivas en todas las áreas geográficas y en todos los formatos. Además, la cifra de 
facturación superó ligeramente (+1,7%) la prevista por el consenso de analistas de FactSet.  
 

• Asimismo, el margen bruto  elevó su importe un 13,5% interanual, hasta situar el mismo en los EUR 4.603 
millones. En términos sobre ventas, el margen bruto alcanzó el 60,5% (vs 60,1%; 1T2022).  
 

• Por su parte, tras el aumento del 13% interanual de los gastos operativos, el cash flow de explotación (EBITDA)  
de ITX se elevó hasta los EUR 2.195 millones, lo que supone una mejora del 14,5% en tasa interanual (+5,8%; 
consenso analistas). En términos sobre ventas, el margen EBITDA cerró abril en el 28,8% (vs 28,4%; 1T2022). 
 

• Adicionalmente, el beneficio neto de explotación (EBIT)  de ITX se elevó un 43,4% en tasa interanual (+14,3; 
consenso FactSet), hasta los EUR 1.483 millones. Recordamos que en el 1T2022 se incluye una provisión 
extraordinaria de EUR 216 millones por sus negocios de Rusia y Ucrania. En términos sobre ventas, el margen 
EBIT alcanzó el 19,5% (vs 15,3%; 1T2022; 17,3%; consenso). 
 

• Así, el beneficio antes de impuestos (BAI)  aumentó un 52,0% interanual (+20,5%; consenso analistas), hasta los 
EUR 1.505 millones. Finalmente, el beneficio neto  de ITX cerró el 1T2023 en EUR 1.168 millones, una mejora del 
53,7% interanual (+19,6%; consenso FactSet). 
 

• La caja neta  se ha incrementado un 14%, hasta los EUR 10.508 millones. 
 

• Dividendo : el Consejo de Administración de ITX propondrá a la Junta General de Accionistas (a celebrar, 
previsiblemente el 11 de julio de 2023) la aprobación de un dividendo de EUR 1,20 brutos por acción, con cargo a 
los resultados de 2022. El dividendo se compone de dos pagos iguales de EUR 0,60 brutos por acción: el primero 
lo abonó ITX el 2 de mayo de 2023; y el segundo se realizará el 2 de noviembre de 2023. 
 

• Perspectivas : ITX continúa contemplando grandes oportunidades de crecimiento y sus colecciones de 
primavera/verano están siendo muy bien recibidas por sus clientes. Las ventas en tiendas y online a tipos de 
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cambio constante entre el 1 de mayo y el 4 de junio de 2023 han crecido un 16% sobre el mismo periodo del año 
anterior. 
 

• Tiendas : en el 1T2023 ITX ha realizado aperturas en 17 mercados. Al cierre del periodo, ITX operaba en 5.801 
tiendas (-9,7% interanual). 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. MIQUEL Y COSTAS (MCM)  informó que D. Jordi Mercader Miró, presidente del Consejo de Administración, comunicó ayer que, de 
aprobarse su reelección y nombramiento como miembro del Consejo de Administración en la próxima Junta General de Accionistas que 
está previsto se celebre en segunda convocatoria el 22 de junio de 2023, no optará a la renovación del cargo de presidente en la sesión 
posterior del Consejo de Administración. El presidente cesará asimismo en todas sus funciones ejecutivas, pero continuará como miembro 
del Consejo de Administración con la tipología de dominical. También ha informado que, en la sesión del Consejo de Administración prevista 
tras la celebración de la Junta General de Accionistas, propondrá el nombramiento del actual consejero y vicepresidente ejecutivo, D. Jordi 
Mercader Barata, como nuevo presidente ejecutivo de MCM. 
 
. ELECNOR (ENO) mantiene la estrategia de diversificación de sus fuentes de financiación a corto/medio plazo, registrando, un año más, un 
Programa de Pagarés en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), el cual continuará vinculado al cumplimiento de objetivos de 
sostenibilidad, incluyendo la reducción de emisiones de gases de efecto invernadero y la mejora de ratios de accidentes laborales, que, de 
no cumplirse, implican un compromiso de aportaciones a proyectos sostenibles. El Programa le permitirá financiarse en Euros y en USD, a 
plazos de hasta 24 meses, optimizando los costes de financiación del circulante. El contravalor en Euros de las emisiones vivas no podrá 
superar EUR 400 millones. Para adoptar la decisión de registrar este Programa, ENO ha valorado la flexibilidad en los plazos y un coste 
inferior al de las fuentes de financiación alternativas.  
 
. La Junta General de Accionistas de RED ELÉCTRICA (RED)  acordó expresamente pagar a las acciones con derecho a dividendo, la 
cantidad bruta de EUR 1 por acción. El pago del dividendo se efectuará el día 3 de julio de 2023, descontando de su importe la cantidad 
bruta de EUR 0,2727 por acción, pagados a cuenta del dividendo el día 9 de enero de 2023, en virtud del acuerdo del Consejo de 
Administración de fecha 25 de octubre de 2022. 
 
. PHARMAMAR (PHM)  y Luye Pharma Group Ltd anunciaron ayer que el Centro de Evaluación de Medicamentos (CDE, Centre for Drug 
Evaluation) de la Administración Nacional de Productos Médicos (NMPA, National Medical Products Administration) de la República Popular 
China ha aceptado la solicitud de registro (NDA, New Drug Application) para la aprobación de lurbinectedina para el tratamiento de 
pacientes adultos con cáncer de pulmón microcítico metastásico con progresión de la enfermedad durante o después de recibir 
quimioterapia basada en platino.  
 
En abril de 2019, PHM y Luye Pharma firmaron un acuerdo para el desarrollo y la comercialización de lurbinectedina en cáncer de pulmón 
microcítico y potencialmente en otras indicaciones en China continental, Hong Kong y Macao. En 2020, lurbinectedina recibió la aprobación 
acelerada de la FDA y está actualmente aprobada en otros 9 países para el tratamiento del cáncer de pulmón microcítico. Además, se ha 
presentado el dossier de registro en varios países. 
 
. En un Hecho Relevante remitido a la CNMV, con fecha 5 de junio de 2023, ACERINOX (ACX)  informó que ha completado la adquisición 
de 213.000 acciones incluidas en el Programa de Recompras de Acciones aprobado en el Consejo de Administración de fecha 23 de mayo 
de 2023. 
 
. TUBACEX (TUB)  comunicó ayer a la CNMV que el pago de dividendo que tenía previsto abonarse ayer 6 de junio de 2023 no ha podido 
completarse y que quedará abonado hoy 7 de junio de 2023, manteniéndose invariables en todo caso las fechas indicadas como ex date (2 
de junio de 2023) y ex record (5 de junio de 2023). 
 

 

 
“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)” 


