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Comentario de Mercado (algo más de 5 minutos de lectura) 
 

 
En una jornada de continuas idas y vueltas, los pri ncipales índices bursátiles europeos 
cerraron AYER ligeramente al alza, con el sector ba ncario liderando el mercado . Este último 
hecho influyó muy positivamente en la evolución de la bolsa española, con el Ibex-35 mejorando en 
términos relativos el comportamiento del resto de índices gracias al elevado peso que en el Selectivo 
español tienen los bancos. La sesión en Europa comenzó al alza, tal y como esperábamos, pero 
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pronto los índices se giraron a la baja, reaccionando de este modo al discurso de la presidenta del 
BCE en el fórum de bancos centrales que se está celebrando en Sintra (Portugal), discurso en el que 
Christine Lagarde reiteró el riesgo que supone para la economía de la Eurozona la alta inflación, 
especialmente la subyacente, inflación esta última muy ligada, según dijo, a la estrechez del 
mercado laboral, que está impulsando los salarios al alza, así como al aumento de los márgenes 
empresariales. Lagarde, por todo ello, insistió en que el BCE deberá seguir subiendo sus tasas de 
interés de referencia y que, una vez finalizado el proceso de alzas, las mantendrá a niveles 
restrictivos hasta que la inflación dé síntomas claros de estar dirigiéndose al objetivo del 2%. Este 
discurso, que sería coherente si el BCE no hubiera sido parte del problema, al no haber visto venir la 
alta inflación, provocada en gran medida por sus políticas, y, por ello, actuar con tardanza, volvió a 
generar cierto miedo entre los inversores, que temen que, al final, las políticas monetarias del BCE 
provoquen la entrada de las principales economías de la Eurozona en recesión. 
 
A primera hora de la tarde, y mientras los inversores en Europa procesaban lo dicho por Lagarde y el 
impacto potencial de los movimientos del BCE en la economía de la región, se publicó en EEUU una 
batería de cifras e indicadores macroeconómicos que fueron muy bien recibidos por los inversores, 
ya que, tras superar todos ellos lo estimado por el consenso de analistas, los inversores volvieron a 
apostar nuevamente por un escenario de “aterrizaje suave” de esta economía como el más probable. 
Así, tanto los pedidos de bienes duraderos del mes de mayo, variable que es en su componente 
subyacente una muy buena aproximación a la inversión empresarial, como las ventas de nuevas 
viviendas del mismo mes, que se situaron a niveles prepandemia en términos anualizados, o como el 
índice de confianza de los consumidores de junio, que elabora la consultora The Conference Board, 
que alcanzó su nivel más alto en 17 meses, mostraron un escenario macroeconómico que dista 
mucho de una economía a las puertas de entrar en recesión. La reacción de la bolsa estadounidense 
fue inmediata, con todos sus índices subiendo con fuerza, mientras que en Europa la reacción fue 
algo más moderada, aunque sí permitió que los principales índices bursátiles de la región terminaran 
la jornada de AYER en positivo, lejos de sus niveles más bajos del día. Los bonos, tanto en EEUU 
como en Europa, reaccionaron negativamente a las buenas noticias sobre la economía 
estadounidense, cediendo posiciones al final de la jornada, lo que volvió a impulsar sus rendimientos 
al alza. 
 
En principio, HOY esperamos que el positivo cierre de AYER de Wall Street permita que las bolsas 
europeas abran la sesión al alza, en línea con el comportamiento que ha tenido esta madrugada el 
mercado japonés. Destacar, no obstante, el negativo impacto que las noticias sobre las intenciones 
del Departamento de Comercio de EEUU de prohibir la venta de chips de Inteligencia Artificial a 
China tan pronto como a principios de julio ha tenido esta madrugada en el comportamiento en 
operaciones fuera de hora de algunos pesos pesados del sector tecnológico estadounidense, como 
es el caso de NVIDIA (NVDA-US), cuyas acciones caen más del 3%, lo que está lastrando el 
comportamiento de los futuros, tanto del Nasdaq Composite, como del S&P 500. Esto último puede 
limitar el alcance de las alzas en las bolsas europeas, que volverán HOY a estar muy pendientes del 
comportamiento de Wall Street. 
 
Por lo demás, señalar que en la agenda macroeconómica del día de HOY destaca la publicación en 
Alemania y Francia de los índices de confianza de los consumidores de julio y junio, 
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respectivamente, para los que se espera una ligera mejoría, así como de la lectura preliminar de 
junio del IPC de Italia, variable cuyo crecimiento interanual se espera que se haya moderado 
sustancialmente con relación al del mes de mayo. Además, el BCE dará a conocer la evolución en 
mayo del agregado monetario M3 en la Eurozona, variable cuyo crecimiento se estima que se haya 
vuelto a ralentizar, en línea con el objetivo del BCE. La publicación de este agregado va unida a la de 
la evolución del crédito a empresas y a particulares en la Eurozona, cuyo crecimiento también se 
espera que se haya desacelerado en el citado mes. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Ebro Foods (EBRO): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2022 por importe de EUR 0,19 brutos por acción; 
paga el día 30 de junio; 

• Naturhouse Health (NTH): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2022 por importe de EUR 0,05 brutos por 
acción; paga el día 30 de junio; 
 

Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• General Mills (GIS-US): 4T2023; 
• Micron Technology (MU-US): 3T2023; 
• UniFirst Corp. (UNF-US): 3T2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según recogió ayer el diario elEconomista.es, la presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Christ ine Lagarde, dijo 
ayer  en el discurso de apertura del fórum de bancos centrales de Sintra (Portugal) que el BCE probablemente no podrá 
declarar pronto el fin de su histórico ciclo de subidas de tipos de interés. En ese sentido, Lagarde dijo que  es poco 
probable que en un futuro próximo el banco central pueda afirmar con plena confianza que se han alcanz ado los 
tipos máximos . Es por ello que afirmó que, salvo que se produzca un cambio sustancial en las perspectivas, seguirán 
subiendo los tipos en julio. 
 
Lagarde dijo también que tienen que comunicar clara mente que se mantendrán en esos niveles durante el tiempo 
que sea necesario  ya que ello garantizará que subir los tipos no suscite expectativas de un cambio de política demasiado 
rápido y permitirá que se materialice todo el impacto de sus acciones anteriores. Además, Lagarde afirmó que los primeros 
efectos del endurecimiento de la política monetaria se están haciendo visibles, sobre todo en los sectores manufacturero y 
de la construcción, que son más sensibles a las variaciones de los tipos. Al mismo tiempo, la recuperación de los salarios 
seguirá ejerciendo una presión al alza sobre los precios subyacentes. 
 
Valoración: Lagarde confirmó en su intervención en Sintra que el BCE seguirá subiendo tipos en las próximas reuniones de 
su Consejo de Gobierno y ello a pesar del daño que pueda causar a la economía de la Eurozona. No obstante, y a pesar de 
esta rotundidad mostrada por Lagarde en sus declaraciones, si bien damos por segura el alza de 25 puntos básicos de julio, 
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tenemos dudas de que en septiembre, salvo que la inflación subyacente se mantenga estable a los altos niveles actuales y 
que la economía de la región se muestre resistente, el BCE vaya a volver a incrementar sus tipos. Los mercados en principio 
reaccionaron sin grandes cambios dado que todo lo dicho por Lagarde ya era conocido por los inversores. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística italiano, ISTAT, publicó ayer que el índice de confianza del consumidor subió en 
Italia hasta los 108,6 puntos en el mes de junio de sde los 105,1 puntos de mayo, situándose sensibleme nte por 
encima de los de 105,5 puntos que esperaban los ana listas del consenso de FactSet . La lectura es la más alta desde 
la del mes de febrero de 2022. El sentimiento mejoró considerablemente por el clima macroeconómico actual (127,6 puntos 
vs 119,8 puntos en mayo) y por las expectativas futuras (118,4 puntos vs 112,6 puntos en mayo). Sin embargo, la confianza 
de los consumidores mejoró en menor medida para el clima actual (102,0 puntos vs 100,0 puntos en mayo) y para la 
situación financiera personal de los encuestados (102,2 puntos vs 100,1 puntos en mayo). 
 
Además, ISTAT publicó ayer que el índice de confianza empresarial bajó en Italia h asta los 100,3 puntos en junio 
desde los 101,2 puntos de mayo , quedando algo por debajo la lectura de los 100,8 puntos que esperaban los analistas. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Una encuesta entre economistas, llevada a cabo por la agencia Reuters, indica que éstos ven muy factible que el Banco 
de Inglaterra (BoE) realice dos aumentos adicionale s de 25 puntos básicos de sus tasas de interés de r eferencia en 
las reuniones de su comité de política monetaria de  agosto y septiembre , respectivamente, debido a la alta inflación. 
Estos economistas sitúan la tasa terminal del BoE en el 5,50%, algo por debajo del 6,0% que espera el mercado para finales 
de año. Señalar en ese sentido que únicamente uno de los 34 economistas encuestados espera una tasa terminal del 6,0%, 
aunque 31 dijeron que ven cierto riesgo al alza en su pronóstico de tasa terminal.  
 

• EEUU 

. El índice de confianza de los consumidores , que con periodicidad mensual the Conference Board, subió en el mes de 
junio hasta los 109,7 puntos (base 100=1985), desde  los 102,5 puntos de mayo, superando de forma holga da los 
103,9 puntos que esperaban los analistas del consen so de FactSet . La lectura de junio es la más elevada en 17 meses -
la de mayo había sido la más baja en 6 meses-. 
 
En junio, el Índice de Situación Actual , que evalúa lo que piensan los consumidores sobre las condiciones comerciales y 
laborales actuales, subió hasta los 155,3 puntos desde los 148,9 puntos  del mes precedente , su nivel más elevado en 
casi 2 años. A su vez, el Índice de Expectativas , que evalúa las perspectivas a corto plazo de los consumidores sobre 
ingresos, negocios y condiciones del mercado laboral, subió en junio hasta los 79,3 puntos, desde los 71, 5 puntos de 
mayo , lo que representa su lectura más alta en lo que va de ejercicio. Las expectativas se han mantenido por debajo de los 
80 puntos, el nivel asociado con una recesión dentro del próximo año, todos los meses desde febrero de 2022, con la 
excepción de un breve repunte en diciembre de 2022. Sin embargo, la lectura de junio estuvo solo un poco por debajo de los 
80 puntos y muy por encima de la del mes pasado.  
 
Según los analistas de la consultora que elabora el índice, la confianza del consumidor mejoró en junio a su ni vel más 
alto desde enero de 2022, lo que refleja mejores co ndiciones actuales y un aumento en las expectativas . La mayor 
confianza fue más evidente entre los consumidores menores de 35 años y los consumidores con ingresos superiores al 
importe de $ 35.000. No obstante, el indicador de expectativas continuó indicando que los consumidores anticipaban 
una recesión en algún momento durante los próximos 6 a 12 meses , aunque considerablemente menos consumidores 
ahora esperan una recesión en los próximos 12 meses en comparación con mayo. Por su parte, las evaluaciones de la 
situación actual aumentaron en junio debido a las perspectivas más optimistas tanto de las empresas como de las 
condiciones laborales. De hecho, se amplió la diferencia entre los consumidores que dicen que los trabajos son 
“abundantes” vs los que dicen que no “son tan abundantes', lo que indica sentimientos optimistas sobre un mercado laboral. 
Asimismo, las expectativas para los próximos seis meses mejoraron materialmente, lo que refleja una mayor confianza 
sobre las condiciones futuras del negocio y la disponibilidad de puestos de trabajo. 
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Valoración: nuevo indicador que mejora lo esperado por el mercado y que apunta a que, si termina habiendo una recesión 
en EEUU, no parece que esta vaya a producirse durante el 3T2023. Buenas noticias para el consumo privado, variable clave 
para el crecimiento de la economía estadounidense. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que, según su estimación preliminar del dato, los nuevos pedidos de bienes 
duraderos aumentaron en EEUU en mayo un 1,7% con rel ación a abril, dato que superó holgadamente lo espe rado 
por los analistas del consenso de FactSet , que era una caída de esta variable del 1,0% en el mes. Mayo se convierte de 
esta forma en el tercer mes en el que de forma consecutiva aumentan estos pedidos. El incremento de los mismos estuvo 
liderado por un aumento del 3,9% en los pedidos de equipos de transporte, a saber, aeronaves y repuestos que no son de 
defensa (32,5%) y vehículos de motor (2,2%). 
 
Excluyendo el transporte, los nuevos pedidos de bien es duraderos aumentaron en mayo un 0,6% mientras qu e los 
analistas esperaban un retroceso de los mismos del 0,1%. En mayo aumentó la demanda de bienes de capital (2,8%), 
entre ellos los no militares (6,7%), los de maquinaria (1%), los de informática y electrónica (0,3%), los de material eléctrico 
(1,7%) y los de metales primarios (0,5%). Por otro lado, los pedidos de aeronaves y piezas de defensa bajaron en mayo con 
relación a abril el 35,4% y los de bienes de capital de defensa un 14,7%, mientras que se mantuvieron estables los de 
productos metálicos fabricados. Excluyendo defensa, los nuevos pedidos aumentaron un 3%. 
 
Por último, los pedidos de bienes de capital que no son de defe nsa, excluyendo aeronaves , un indicador seguido de 
cerca al ser una buena aproximación de la inversión empresarial, aumentaron un 0,7% en mayo con relación a abril. En  
este caso el consenso de analistas esperaba un incr emento algo menor, del 0,6% . 
 
Valoración: lecturas muy positivas las de los pedidos de bienes duraderos en el mes de mayo en EEUU, que apuntan a que 
las empresas siguen invirtiendo, lo que no estaría sucediendo si esperaran un fuerte deterioro de la economía del país. Sin 
impacto inmediato directo en el comportamiento de los mercados. 
 
. El índice Case-Shiller, que mide la evolución de los precios en las 20 mayores metrópolis de EEUU, repuntó  el 
0,9% en el mes de abril con relación a marzo , sensiblemente más que el 0,5% que esperaban los analistas del consenso 
de FactSet. En tasa interanual el índice descendió el 1,7% (-1,1% en marzo), algo menos que la caída del 2,3% que habían 
estimado los analistas. 
 
Por su parte, el índice que elabora la Agencia Federal de Financi amiento de la Vivienda  -the Federal Housing Finance 
Agency (FHFA)-, que mide la evolución de los medios de las viviendas unifamiliares con hipotecas garantizadas por Fannie 
Mae y Freddie Mac en EEUU, repuntó el 0,7% en abril con relación a marzo, sens iblemente más que el 0,4% que 
esperaba el consenso de analistas . En tasa interanual el índice FHFA repuntó en abril el 3,1% (+3,7% en marzo), lectura 
que estuvo en línea con lo proyectado por los analistas. 
 
Valoración: el comportamiento de los precios de la vivienda en EEUU en los últimos meses apunta a una ligera 
recuperación del sector residencial. La falta de producto en el mercado, especialmente de viviendas de segunda mano, está 
sirviendo para estabilizar los precios, además de para impulsar la construcción de nuevas viviendas. En ese sentido, señalar 
que muchos dueños de vivienda, con hipotecas a tasas mucho más bajas que las actuales, se muestran contrarios a vender 
sus casas ya que tendrían que hipotecarse a tipos mucho más elevados para comprar una nueva. 
 
. Según datos dados a conocer ayer por el Departamento de Comercio, las ventas de casas unifamiliares nuevas 
aumentaron un 12,2% en EEUU en el mes de mayo con re lación a abril, hasta una tasa anualizada ajustada 
estacionalmente de 763.000 viviendas , la cifra más elevada desde febrero del año pasado. La lectura superó ampliamente 
las 670.000 viviendas vendidas que esperaba el consenso de analistas de FactSet. 
 
En mayo, el precio mediano de las casas nuevas vendidas fue de $ 416.300 unidad (-7,6% en tasa interanual) 
mientras que el precio de venta promedio fue de $ 4 87.300 unidad (-6,6% en tasa interanual) . Finalmente, señalar que 
el inventario de casas unifamiliares nuevas por vender era al cierre de mayo de 428.000, lo que corresponde a 6,7 meses de 
oferta al ritmo de venta actual. 
 
 



                                                                                                                    Mesa Contratación   

                                                                                                                                                                                     Tel Directo: 915 733 027  

 
 
Miércoles, 28 de junio 2023 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

6 

 

• CHINA 
 

. Una reciente encuesta de economistas realizada por Bloomberg mostró que se espera de forma generalizada que China 
adopte más medidas de estímulo a través de sus polí ticas monetarias y fiscales . Así, los economistas contemplan que 
el Banco Popular de China (PBoC) rebaje sus tipos de interés a un año (MLF) en 5 puntos básicos y su tasa inversa de 
repos a siete días en 10 puntos básicos en el 4T2023. El rango de la rebaja de la tasa MLF estuvo entre 5 – 20 puntos 
básicos, lo que implica que los riesgos tienden a la baja. El artículo también señaló que también se mencionaron posibles 
rebajas en las previsiones de la ratio de reservas de capital obligatoria (RRR) para las entidades financieras en los próximos 
meses.  
 
El artículo recordó que la rebaja no esperada de tip os por parte del PBoC a principios de mes fomentó la  
especulación de un mayor estímulo, aunque el Consej o de Estado ha tardado en anunciar las nuevas medid as. El 
pesimismo aumentó en las perspectivas de crecimiento de China como respuesta a los débiles datos macroeconómicos 
publicados. El gasto de los consumidores, en particular, defraudó durante la semana pasada de vacaciones. Así, la llamada 
a un mayor estímulo fiscal ha sido casi unánime, con la mayoría de economistas contemplando exenciones fiscales, 
seguidos de una mayor política de financiación bancaria para proyectos de infraestructuras y el aumento de una mayor 
cuota de bonos especiales de gobiernos locales. 
 
Las previsiones de crecimiento del PIB disminuyeron hasta el 7,5% en el 2T2023  (desde la estimación previa del 7,7%) 
y el crecimiento secuencial se rebajó hasta el 0,8% desde el 1,1%, aunque las previsiones de crecimiento globales para el 
2023 y para el 2024 se mantienen sin cambios en el 5,5% y en el 4,9%, respectivamente. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. FAES FARMA (FAE)  informó a la CNMV que la Administración Nacional de Medicamentos china (NPMA, por sus siglas en 
inglés) ha comunicado la aprobación de Bilastina para el tratamiento sintomático de urticaria en pacientes adultos y 
adolescentes de 12 o más años de edad, tras completar con éxito estudios clínicos locales.  
 
Esta aprobación supone un nuevo hito en la historia de bilastina y en la expansión internacional del negocio de FAE, así 
como un nuevo reconocimiento a la calidad del producto de investigación del grupo. El mercado antihistamínico de China 
presenta una fuerte tendencia de crecimiento en los últimos años y ya es el tercero de mayor facturación a nivel mundial 
(EUR 435 millones, IQVIA, 2022). Le superan Japón con EUR 692 millones y Brasil con EUR 491 millones (ambos IQVIA, 
2022), países en los que bilastina goza de una alta penetración (líder absoluto en el primero con cuota de mercado de 24% y 
marca de prescripción líder también en el segundo, excluyendo genéricos y OTC). Menarini, que ya comercializa con éxito 
bilastina en múltiples territorios de Europa y Asia, será responsable de la promoción y comercialización del producto en 
China.  
 
Por otra parte, FAE comunica la decisión de Hikma Pharmaceuticals de terminar el acuerdo que tenía con FAE de licencia 
de bilastina en EEUU. En dicha decisión han pesado el alargamiento de plazos en el proceso de registro ante la US FDA, 
así como motivos financieros dadas las inversiones requeridas (a cargo de Hikma) durante este proceso. 
 
. Según informó ayer Europa Press, EthiFinance (antiguo Axesor) ha elevado el rating de SACYR (SCYR) hasta grado de 
inversión (investment grade, en inglés), con una calificación “BBB-“ y perspectiva “estable”. SCYR informó este martes que 
lleva siendo calificada por EthiFinance desde julio de 2020, cuando le otorgó el grado “BB+” que tenía hasta ahora. Esta es 
la primera vez que la mayor agencia de calificación española concede el grado de inversión a la compañía. Detrás del alza 
del rating se encuentran los favorables fundamentales del sector de las infraestructuras, las ventajas competitivas de la 
empresa y la valoración que hace EthiFinance de las mejoras acometidas en la gobernanza de la compañía durante los 
últimos meses. 
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. El Consejo de Administración de RENFE ha confirmado su decisión de ejercer la opción de ampliar el número de unidades 
eléctricas de media distancia que se contemplaba en el contrato adjudicado a CAF a finales de 2022. El contrato inicial, 
adjudicado en octubre del año pasado a CAF, contemplaba como base el suministro de 28 trenes eléctricos para operar en 
servicios de media distancia, junto con la entrega de sus correspondientes piezas de parque y los servicios de 
mantenimiento de unidades por un periodo de 15 años. Dicho acuerdo incluía posibles opciones para ampliar su alcance en 
un futuro, entre las cuales estaba la fabricación de hasta 42 trenes adicionales. Parte de esta opción es la que ha 
confirmado ahora RENFE. En concreto se trata de 32 trenes eléctricos, de los cuales 24 estarán formados por 3 coches y 
otros 8 estarán compuestos por 4 coches. El importe económico de dicha ampliación es de aproximadamente EUR 190 
millones. 
 
. FCC comunica que ayer quedó inscrita en el Registro Mercantil la escritura pública relativa a la reducción de capital, 
acordada por la Junta General de Accionistas de FCC de fecha 14 de junio de 2023, por un importe nominal de EUR 
3.521.417 mediante la amortización de 3.521.417 acciones propias de EUR 1 de valor nominal. En consecuencia, el capital 
social de FCC ha quedado fijado en EUR 434.823.566, representado por 434.823.566 acciones de EUR 1 de valor nominal 
cada una de ellas. 
 
. En un Hecho Relevante a la CNMV, BANCO SANTANDER (SAN)  comunicó que el día 24 de abril de 2023, su Consejo de 
Administración acordó ejecutar la reducción del capital social del banco mediante la amortización de acciones propias 
aprobada por la Junta General ordinaria de Accionistas celebrada en segunda convocatoria el 31 de marzo de 2023.  
 
Con fecha 27 de junio de 2023, se obtuvo la preceptiva autorización del Banco Central Europeo de conformidad con la 
normativa aplicable. En consecuencia, el capital social de SAN se ha reducido en un importe de EUR 134.924.476,50, 
mediante la amortización de 269.848.953 acciones propias de EUR 0,50 de valor nominal cada una de ellas, que 
representan aproximadamente el 1,64% del capital social antes de la reducción. El capital social resultante de la ejecución 
de la Reducción de Capital ha quedado fijado en EUR 8.092.073.029,50, representado por 16.184.146.059 acciones de EUR 
0,50 de valor nominal cada una, todas ellas pertenecientes a la misma clase y serie. La reducción del capital social de SAN 
tras los cuatro programas de recompra realizados con cargo a los resultados de 2021 y 2022 asciende a unos EUR 578 
millones, con lo que el SAN ha recomprado casi el 7% de sus acciones en circulación (1.156.495.243 acciones) desde 
noviembre de 2021.  
 
La finalidad de la Reducción de Capital es la amortización de las acciones propias, coadyuvando de este modo a la 
retribución del accionista del SAN mediante el incremento del beneficio por acción, consustancial a la disminución del 
número de acciones. 
 
. El diario Expansión informa hoy que Criteria Caixa ha elevado su posición en TELEFÓNICA (TEF)  hasta el 2,53% del 
capital, desde el 2,31% que había declarado con anterioridad en los registros de la CNMV. Así, Criteria habría adquirido en 
junio un total de 5,13 millones de títulos de TEF, por un importe de EUR 19 millones.  
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