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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una jornada en la que los bancos centrales volvieron a centrar la atención de los inversores, 
insistiendo sus principales directivos en sus mensajes en que su prioridad es la lucha contra la 
inflación y en la necesidad de seguir haciendo más restrictivas sus políticas monetarias, los 
principales índices bursátiles europeos  fueron AYER capaces  de cerrar con significativos 
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avances, obviando estos mensajes, probablemente por  tenerlos ya descontados, mientras 
que los de Wall Street lo hicieron sin apenas varia ciones y de forma mixta . Así, y tras comenzar 
la sesión al alza, animados por el positivo cierre de Wall Street el día precedente, los principales 
índices de las bolsas europeas se pasaron el resto de la sesión moviéndose en un estrecho intervalo 
de precios, obviando los mensajes de los principales banqueros centrales, que en el fórum de Sintra 
(Portugal), insistieron en la necesidad de continuar subiendo sus tasas de interés oficiales y de 
mantenerlas a niveles elevados durante bastante tiempo, para intentar de ese modo doblegar la alta 
inflación. En este sentido, señalar que AYER los inversores se decantaron por ver el “vaso medio 
lleno”, apostando por el “aterrizaje suave” de las principales economías desarrolladas, mientras 
daban por descontados los “discursos duros” de los bancos centrales, lo que viene a demostrar que 
el fondo del mercado está comenzando a mejorar, con cada vez una mayor proporción de inversores 
apostando por el positivo comportamiento de las bolsas en lo que resta de ejercicio, lo que no es una 
garantía de que así vaya a ser. 
 
Por lo demás, comentar que AYER uno de los sectores más penalizados en las bolsas europeas y 
estadounidenses fue el de los semiconductores, valores que comenzaron la jornada con fuertes 
descensos tras filtrar the Wall Street Journal que el Departamento de Comercio de EEUU estaba 
pensando en poner nuevas restricciones a la venta de chips a China, concretamente a la venta de 
semiconductores para el desarrollo de la Inteligencia Artificial. No obstante, cabe destacar que al 
cierre de la jornada, estos valores fueron capaces de recuperar casi todo el terreno perdido por la 
mañana, algo en lo que tuvo mucho que ver las declaraciones de los principales gestores de NVIDIA 
(NVDA-US), una de las empresas en principio más afectadas por las potenciales restricciones, al 
señalar que la demanda de sus chips para la Inteligencia Artificial era tan elevada que en estos 
momentos no eran capaces de hacer frente a la misma, por lo que la mencionada medida no tendría 
impacto alguno en sus resultados.  
 
Por lo demás, comentar que por la tarde el precio del crudo se convirtió igualmente en protagonista, 
tras girarse bruscamente al alza, al conocerse que durante la semana pasada los inventarios de 
petróleo estadounidense se habían reducido mucho más de lo inicialmente esperado. En las últimas 
semanas el precio de esta materia prima está siendo penalizado por el temor a que la ralentización 
del crecimiento económico en China afecte a la demanda global, algo que no se refleja en las 
estimaciones de las principales casas de análisis especializadas, y por el hecho, y esto sí es una 
realidad, de que Rusia está siendo capaz de esquivar las sanciones de las potencias occidentales y 
está colocando mucho más crudo en el mercado de lo que se esperaba. Es por ello que las 
compañías del sector están quedándose muy rezagadas en bolsa con respecto al resto del mercado, 
lo que está generando, en nuestra opinión, interesantes oportunidades de inversión a medio plazo 
dadas las positivas expectativas de resultados que se manejan para estas compañías y sus actuales 
valoraciones, en conjunto muy penalizadas. 
 
Centrándonos en la sesión de HOY, señalar que esperamos que las bolsas europeas abran la 
jornada sin una dirección clara, en una jornada que volverá a ser de reducida actividad y en la que la 
agenda macroeconómica trae citas importantes, destacando entre ellas la publicación en España y 
Alemania de las lecturas preliminares del IPC de junio. En este sentido, señalar que AYER el IPC de 
Italia sorprendió gratamente, al haberse comportado sensiblemente mejor de lo esperado en el mes 
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de junio -ver sección de Economía y Mercados-. En principio se espera que la inflación en España se 
haya vuelto a desacelerar y que esta variable haya repuntado ligeramente en Alemania. Si las 
lecturas son mejores de lo esperado, creemos que tanto los bonos como las bolsas de la región las 
recibirán con alzas. En sentido contrario, si la inflación, concretamente en Alemania, se ha 
comportado en junio peor de lo esperado, y repunta más de lo en principio proyectado, se pueden 
producir algunos recortes en estos mercados. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Endesa (ELE): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2022 por importe de EUR 1,5854 bruto por acción; paga 
el día 3 de julio; 

• Inmobiliaria del Sur (ISUR): descuenta dividendo ordinario complementario a cuenta de 2022 por importe bruto 
por acción de EUR 0,17; paga el día 3 de julio; 

• Red Eléctrica (RED): descuenta dividendo ordinario complementario a cuenta de 2022 por importe bruto por 
acción de EUR 0,7273; paga el día 3 de julio; 

• OHLA: Junta General de Accionistas (1ª convocatoria) 
• Telefónica (TEF): participa en Big Five European Telecom Trip; 

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

• H&M Hennes & Mauritz (HM.B-SE): resultados 2T2023; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• McCormick & Co (MKC-US): 2T2023; 
• NIKE (NKE-US): 4T2023; 
• Paychex (PAYX-US): 4T2023; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística (INE), las ventas minoristas repuntaron en España el 0,3% 
en el mes de mayo con relación a abril a precios co nstantes y eliminados los efectos estacionales y de  calendario . 
En el mes de abril, las ventas minoristas crecieron el 0,9%. Si se eliminan las ventas en estaciones de servicio,  las 
ventas minoristas descendieron el 0,4% en el mes de  mayo  con relación a abril. Por productos, las ventas de 
Alimentación aumentaron el 0,8% en el mes analizado, mientras que las de Resto bajaron un 0,2%. Si se desglosa este 
último por tipo de producto, las ventas de Equipo personal fueron las que más descendieron en el mes (-11,7%).     
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En tasa interanual, las ventas minoristas a precios constantes y en datos corregidos de efectos estacio nales y de 
calendario crecieron el 6,0% en mayo (5,7% en abril ). En la serie original, a precios constantes, las ventas minoristas 
aumentaron en mayo el 6,6% en tasa interanual (5,6% en abril). Si se excluyen las ventas en estaciones de servicios , en 
datos corregidos de efectos estacionales y de calen dario, las ventas minoristas aumentaron el 7,6% en mayo . Si 
desglosamos estas ventas por tipo de producto, las ventas de Alimentación crecieron en mayo el 3,2% en tasa interanual y 
las de Resto un 12,8%.   
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer ayer el Banco Central Europeo (BCE), la oferta monetaria medida por el agregado M3 aumen tó el 
1,4% en tasa interanual en mayo (+1,9% en abril) en  la Eurozona, hasta los EUR 16,02 billones . El consenso de 
analistas de FactSet esperaba un aumento algo mayor de esta variable en mayo, del 1,5%. 
 
En mayo los préstamos bancarios a empresas de la Eur ozona aumentaron un 4,0% en tasa interanual, hasta los 
EUR 5,14 billones, por encima del 3,5% que esperaban  los analistas . El de mayo fue el ritmo más lento de crecimiento 
de los préstamos desde noviembre de 2021. A su vez, los préstamos a los hogares aumentaron en mayo el 2 ,1% en 
tasa interanual, hasta los EUR 6,87 billones , lo que representa la tasa de crecimiento más baja desde diciembre de 2016. 
En este caso, los analistas esperaban un crecimiento del 2,3%.  
 
El crecimiento general del crédito al sector privado , que abarca tanto a hogares como a sociedades no financieras, se 
desaceleró en mayo hasta el 2,8% en tasa interanual , su menor ritmo desde el del mes de mayo de 2021. 
 
Valoración: tanto el ritmo de crecimiento de la masa monetaria como de los créditos al sector privado continuó 
desacelerándose en el mes de mayo, algo que busca el BCE con sus políticas monetarias restrictivas y que, por tanto, no 
debe sorprender a nadie. 
 
. La consultora GfK publicó ayer que el índice de confianza de los consumidores bajó en Alemania hasta los -25,4 
puntos de cara a julio desde los -24,4 del mes de j unio . Los analistas del consenso de FactSet esperaban una lectura de 
-23,0 puntos. La de julio es la primera caída de este índice en nueve meses. Este comportamiento fue consecuencia de la 
disminución en las expectativas económicas (3,7 puntos vs 12,3 puntos en junio) y de los ingresos (-10,6 puntos vs -8,2 
puntos en junio). Según la encuesta, las altas tasas de inflación persistentes están erosionando significativamente el poder 
adquisitivo de los hogares, lo que impide que el consumo privado haga una contribución positiva a la economía. Sin 
embargo, hubo un incremento marginal en la propensión a comprar entre los consumidores (-14,6 puntos vs -16,1 puntos en 
junio). 
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó ayer que el índice de confianza del consumidor subió en 
el mes de junio en Francia hasta los 85 puntos desd e los 83 puntos de mayo, superando la lectura de es ta forma los 
83,5 puntos que esperaban los analistas del consens o de FactSet . En junio los consumidores se mostraron más 
optimistas con respecto a las perspectivas del nivel de vida (-51 puntos vs -56 puntos en mayo); sobre las expectativas 
sobre la situación financiera personal (-16 puntos vs -17 puntos en mayo); y sobre las intenciones de ahorro para los 
próximos doce meses (33 puntos vs 32 puntos en mayo). Mientras tanto, la proporción de hogares que consideran que los 
precios subirán durante los próximos doce meses disminuyó (-55 puntos vs -49 puntos en mayo). Además, la preocupación 
por el desempleo disminuyó sustancialmente (10 puntos vs 17 puntos en mayo) y se observó una mejora en la capacidad de 
ahorro futuro (8 puntos vs 7 puntos en mayo). 
 
. Según la lectura preliminar del dato, que dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística italiano, el ISTAT, el índice 
de precio de consumo (IPC) de Italia se mantuvo sin  cambios en el mes de junio con relación a mayo (0, 0%), lectura 
que quedó lejos del incremento del 0,5% que esperaban los analistas del consenso de FactSet. En tasa interanual el IPC 
de Italia repuntó en el mes de junio el 6,4% (7,6% en mayo), lo que representa su tasa más baja en 14 meses . La 
lectura quedó igualmente por debajo del incremento del 6,8% que esperaban los analistas. Según datos preliminares, en 
junio la desaceleración de la inflación fue consecuencia en gran medida a los “efectos base”, ya que los precios de la 
energía están lejos de los niveles más altos, alcanzado en de junio de 2022 tras la invasión rusa de Ucrania. En el mes la 
tasa de crecimiento interanual de los precios de la energía no regulada se desaceleró sensiblemente (8,4% vs 20,3% en 
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mayo), mientras que la de los precios de los alimentos procesados (11,9% vs 13,2% en mayo) y servicios relacionados con 
el transporte (3,8% vs 5,6% en mayo) también bajaron. Por otro lado, los precios continuaron acelerándose para los 
alimentos no procesados (9,6% vs 8,8% en mayo) 
 
Por su parte, la tasa de crecimiento interanual del IPC subyacent e, que excluye los precios de los alimentos no 
procesados y de la energía, bajó en junio hasta el 5,6% desde el 6,0% del mes a nterior , alejándose aún más de su 
máximo histórico del 6,3% alcanzado en febrero.  
 
Valoración: el mejor comportamiento de lo esperado por los analistas de la inflación italiana es un paso en la buena 
dirección, como también lo es la ligera mejoría de la inflación subyacente en el mes. Aún así, ésta sigue siendo en exceso 
elevada, con la aceleración en el mes de la tasa de crecimiento interanual de los precios de los alimentos no procesados 
(+9,6% en el mes) como uno de los mayores problemas. No creemos que las lecturas cambien en nada la posición del BCE, 
aunque sería positivo que el mejor comportamiento de lo esperado de la inflación en Italia en junio se diera también en el 
resto de las principales economías de la Eurozona, algo que podremos comprobar entre hoy -se publican los datos de 
España y Alemania- y mañana -se publican los de Francia y los del conjunto de la región-. 
 

• EEUU 

. En su intervención en el fórum de bancos centrales que organiza el BCE en Sintra (Portugal) y que finalizó ayer, el 
presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, dijo, entre otras cosas, que i) no d escartará subir las tasas en 
reuniones consecutivas ; ii) que la pausa en junio estaba justificada ya que la Fed quería esperar "un poco de tiempo" para 
recopilar información; iii) que la “gran mayoría” del FOMC está considerando dos aumentos más en las tasas de interés este 
año; iv) que la Fed está tratando de evaluar si el impacto de las pasadas subidas de tipos desacelerará la economía en los 
próximos meses y v) que una recesión no es el caso más probable para la  economía estadounidense . 
 
Valoración: nada nuevo en las declaraciones de Powell. Quizás llama la atención el hecho de que ayer hablara claramente 
de que la recesión no es el escenario más probable para la economía de EEUU, algo que hasta ahora había defendido de 
forma más velada. 
 
. La Reserva Federal de EEUU dijo ayer miércoles que t odos los 23 bancos sometidos a los test de estrés d e este 
año soportaron una hipotética recesión global sever a y pérdidas de hasta $ 541.000 millones, así como una caída 
del 40% de los precios inmobiliarios . Los bancos sometidos a los test de estrés de 2023 ostentan cerca del 20% de los 
préstamos corporativos e hipotecarios y deberían ser capaces de manejar la debilidad de la falta de espacio de oficinas que 
ha surgido, en un entorno de demanda de espacio originado tras la pandemia del Covid-19. En un comunicado emitido por la 
Fed se puso de manifiesto que la caída proyectada de los precios inmobiliarios, combinada un aumento sustancial de las 
oficinas sin utilizar, contribuyeron a estimar las tasas de pérdidas de las propiedades de oficinas que están ligeramente por 
encima del triple de los niveles alcanzados durante la crisis financiera de 2008. 
 
. Según la lectura preliminar del dato, dada a conocer ayer por el Departamento de Comercio de los EEUU, los inventarios 
mayoristas descendieron en mayo el 0,1% con relació n a abril , lectura que estuvo en línea con lo esperado por el 
consenso de analistas de FactSet. En el mes, los inventarios de bienes no duraderos cayeron un 1,0%, mientras que 
aumentaron el 0,5% para los bienes duraderos. En tasa interanual, en mayo los inventarios mayoristas aumentaron un 3,6%. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El portal digital CapitalBolsa.com informó ayer que AMADEUS (AMS)  ha firmado un acuerdo con Emburse para simplificar los viajes y 
gastos de empresas internacionales con una asociación estratégica. Emburse añadirá Cytric Travel para Microsoft Teams a su cartera de 
soluciones de optimización del gasto en viajes. 
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. En la Junta General Ordinaria de Accionistas de GESTAMP (GEST) celebrada el 9 de mayo de 2023, se aprobó la distribución de un 
dividendo complementario en efectivo por un importe bruto de EUR 0,0746 por acción a cada una de las acciones ordinarias en circulación 
de GEST. El pago del referido dividendo complementario se hará efectivo el día 5 de julio de 2023. Las fechas relevantes en relación con 
este dividendo complementario son las siguientes:  
 

• Fecha a partir de la cual las acciones de GEST se negociarán sin derecho a percibir el dividendo complementario (ex date): 3 de 
julio de 2023.  

• Fecha en la que se determinarán los titulares inscritos con derecho a percibir el dividendo complementario (record date): 4 de julio 
de 2023.  

• Fecha de pago del dividendo complementario (payment date): 5 de julio de 2023. 
 
. ACCIONA (ANA)  informa que la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 20 de junio de 2023, aprobó el abono de un 
dividendo correspondiente al ejercicio 2022, pagadero el 6 de julio de 2023. Las fechas relevantes para el reparto del dividendo son las 
siguientes:  
 

- Last trading date: 3 de julio de 2023  
- ExDate: 4 de julio de 2023  
- Record Date: 5 de julio de 2023  
- Fecha de pago: 6 de julio de 2023  

 
Asimismo, ANA informa de que el importe bruto del dividendo de EUR 4,5 brutos por acción aprobado por la Junta General de Accionistas, 
se ha visto ligeramente incrementado hasta la cifra de EUR 4,50987605 brutos por acción, debido al ajuste realizado por la autocartera 
directa. 
 
. FLUIDRA (FDR)  comunicó a la CNMV que ha registrado en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) su séptimo programa de emisión 
de pagarés bajo la denominación “Programa Pagarés Fluidra 2023”, con un saldo vivo máximo de EUR 150.000.000, que estará vigente, 
inicialmente, hasta el 28 de junio de 2024. Los pagarés emitidos al amparo del presente programa podrán estar denominados en euros o 
dólares estadounidenses. La formalización del nuevo programa se lleva a cabo con el objetivo de seguir impulsando la diversificación de las 
fuentes de financiación de la sociedad, manteniéndose, de este modo, una mayor flexibilidad en la financiación del circulante de FDR. A 
través de este programa, la sociedad podrá realizar emisiones de pagarés con cualquier plazo de vencimiento que esté comprendido entre 
tres (3) días hábiles y setecientos treinta y un (731) días naturales desde la fecha de emisión, cuando las condiciones del mercado así lo 
aconsejen. 
 
. FCC comunicó a la CNMV que su Consejo de Administración acordó ejecutar el acuerdo de reparto de un dividendo flexible (scrip 
dividend) adoptado por la Junta General Ordinaria de Accionistas de FCC el 14 de junio de 2023, todo ello conforme a los términos y 
condiciones que se indican en el referido acuerdo de la Junta General de Accionistas.  
 
En este sentido, el Consejo de Administración ha acordado llevar a efecto el aumento de capital por el que se instrumente el referido 
dividendo flexible (scrip dividend), fijando, en aplicación de las fórmulas previstas en el acuerdo de la Junta General de Accionistas, los 
siguientes términos del mismo:  
 

• El número de derechos de asignación gratuita necesarios para recibir una acción nueva será 19.  
• El número máximo de acciones a emitir en el aumento capital será 22.885.450.  
• El importe nominal máximo del aumento de capital ascenderá a EUR 22.885.450.  
• El precio del compromiso irrevocable de compra de derechos de asignación gratuita asumido por FCC es de EUR 0,50 por 

derecho. Dicho compromiso de compra se extenderá únicamente a los derechos recibidos gratuitamente por los accionistas de la 
sociedad, no a los derechos comprados o de otro modo adquiridos en el mercado.  

• El valor teórico del derecho de asignación gratuita será de EUR 0,461. 
 
Por otro lado, el calendario previsto para la ejecución del aumento de capital es el siguiente:  
 

• 30/06/2023 (viernes)  Publicación del anuncio del Aumento de Capital en BORME y en los boletines oficiales de cotización de las 
Bolsas de Valores españolas. Last trading date: fecha de referencia para participar en el scrip dividend. Los accionistas de FCC 
que hayan adquirido sus acciones hasta esta fecha (inclusive), y que figuren como accionistas en los registros de Iberclear a las 
23:59 horas (CET) del record date, tendrán derecho a participar en el scrip dividend.  

• 03/07/2023 (lunes)  Comienzo del periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita. Ex-date: fecha en la cual las 
acciones de FCC se negocian ya sin derechos.  

• 04/07/2023 (martes)  Record date: fecha efectiva de liquidación de las operaciones realizadas en last trading date.  
• 10/07/2023 (lunes)  Fin del plazo para solicitar la retribución en efectivo en virtud del Compromiso de Compra.  
• 17/07/2023 (lunes)  Fin del periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita.  
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• 19/07/2023 (miércoles)  Pago efectivo a los accionistas que hubieran optado por vender sus derechos a FCC.  
• Del 24/07/2023 al 27/07/2023  Trámites para la inscripción del Aumento de Capital y la admisión a negociación de las nuevas 

acciones emitidas en las Bolsas de Valores españolas. Abono del Dividendo Compensatorio a los titulares de las nuevas acciones 
emitidas.  

• 28/07/2023 (viernes)  Fecha estimada del inicio de la contratación ordinaria de las nuevas acciones emitidas en las Bolsas de 
Valores españolas. 
 

Por otro lado, el diario Expansión informa que FCC va a emplear una parte relevante de los EUR 950 millones pagados por el Fondo CPPIB 
por el 25% de la división de MedioAmbiente de FCC para retribuir al accionista, aunque no lo hará mediante la distribución de un dividendo 
extraordinario, sino a través de una reducción de capital del 7% de la empresa para su posteior amortización. En el caso de FCC, la 
empresa adquirirá los más de 32 millones de títulos mediante una oferta en efectivo de EUR 12,5 por acción, lo que supone una prima del 
38% sobre el precio de cierre de cotización de ayer. La operación se llevará a una Junta General de Accionistas extraordinaria que se 
celebrará el próximo 19 de julio. 
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que Telefónica Tech, filial de TELEFÓNICA (TEF) , ha decidido pasar a organizarse por 
mercados geográficos, en vez de hacerlo, como hasta ahora, por tecnologías. Hasta el momento, Telefónica Tech tenía dos grandes 
divisiones: el negocio Cloud (nube), el más grande y que agrupaba los negocios Cloud y de ciberseguridad; y el negocio de Internet de las 
cosas (IoT, por sus siglas en inglés) y Big Data. A partir de ahora, Telefónica Tech unificará todos los negocios y servicios, con el objetivo 
de poder dar un servicio más completo al cliente y de forma coordinada y parecerse más a las estructuras que tienen tanto las grandes 
compañías tecnológicas como los gigantes del Cloud. 
 
. CEMENTOS MOLINS (CMO) comunicó a la CNMV que ha acordado el pago de un dividendo complementario de EUR 0,35 brutos por 
acción, a todas las acciones de la Sociedad (números 1 al 66.115.670, ambos inclusive), por los resultados del ejercicio 2022, con el 
siguiente detalle: 
 

• Importe bruto por acción: EUR 0,35  
• Fecha de pago: 17 de julio 2023  
• Fecha en la que se determinan las posiciones a tener en cuenta para percibir el dividendo (record date): 14 de julio 2023  
• Fecha a partir de la cual las acciones se negociarán sin derecho a percibir el dividendo (ex-date): 13 de julio 2023 

 
. Expansión informa hoy de que Stephane DuCharme, presidente de DIA, afirmó durante la Junta General de Accionistas del grupo que 
2022 ha sido un punto de inflexión para el grupo, y que la estrategia adoptada ha sido la adecuada. No obstante, DuCharme indicó que la 
transformación del grupo que busca acelerar hacia un crecimiento sostenible y el logro de la rentabilidad, no se está reflejando en el precio 
de la acción. Por su parte, el consejero delegado de DIA, Martin Tolcachir, hizo balance de 2022, señalando que el grupo renovó en ese 
ejercicio más de 1.000 tiendas y ha abierto otras 124, y que la transformación de la red está cerca de terminar. Tolcachir anunció que DIA 
está creciendo en cuota de mercado. Ambos directivos indicaron que esperan cerrar la desinversión en Clarel antes de que finalice este 
año. 
 
. Según recoge el diario Expansión en su edición de hoy, INDRA (IDR) y Bain Capital buscan salvar un acuerdo para concretar la entrada 
del grupo español de tecnología y Defensa en el accionariado del fabricante vasco de motores de avión ITP Aero. Para ello, las dos partes 
están realizando concesiones con respecto a su postura inicial. Así, Bain ha rebajado al 10% el paquete que está dispuesto a vender a IDR, 
a cambio de aplicar un descuento en la valoración que otorga a ITP Aero en la actualidad, que se sitúa muy por encima de la que pagó a 
Rolls Royce tras el acuerdo alcanzado en 2021 por los cambios acontecidos en el contexto económico y geopolítico desde entonces. 
 
 
 

 

 
“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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