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Comentario de Mercado (algo más de 6 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos y estadounidenses recuperaron la semana pasada gran 
parte de lo cedido durante la primera semana de julio, con los inversores animados por el 
proceso de desinflación que está experimentando la economía de EEUU, que parece 
confirmar se, lo que podría llevar a la R eserva Federal (Fed) a finalizar su proceso de subidas 
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de tipos antes de lo esperado . Además, esta economía sigue mostrándose resistente ante la alta 
inflación y los mayores tipos de interés, lo que aumenta la probabilidad de que, finalmente, el banco 
central estadounidense sea capaz de lograr el tan ansiado “aterrizaje suave” de la misma.  
 
En ese sentido, cabe destacar que los resultados publicados el viernes por tres de los grandes 
bancos estadounidenses: JP Morgan (JPM-US), Wells Fargo (WFC-US) y Citigroup (C-US), 
apuntalaron este escenario, mostrando la imagen de una economía resistente, ya que en el 2T2023 
las entidades fueron capaces de aumentar el volumen de préstamos con respecto al año anterior y 
elevaron sus expectativas de beneficios para el conjunto de 2023, lo que significa que no esperan 
cambios importantes en los préstamos o en los depósitos. Habrá que esperar a conocer los 
resultados de los bancos pequeños y medianos (bancos regionales), que comenzarán a conocerse 
esta semana, ya que estos pueden ser menos halagüeños, ya que estas entidades pueden estar 
viéndose forzadas a pagar más por los depósitos para retener a los clientes, con el consiguiente 
impacto negativo en sus márgenes. 
 
Decir en este sentido que, al menos hasta que la semana que viene se celebren las reuniones de los 
comités de política monetaria de los principales bancos centrales occidentales, el de la Fed y el del 
BCE, serán los resultados empresariales trimestrales los que centren la atención de los inversores, 
siendo tan importantes o más que las propias cifras que den  a conocer las cotizadas lo que digan 
las compañías sobre cómo ven el devenir de la economía y sobre cómo esperan que se 
desenvuelvan sus negocios en ese escenario. Hasta el momento, la mayoría de las grandes 
compañías estadounidense que han publicado, además de ser capaces de superar lo esperado por 
el consenso de analistas, se han mostrado moderadamente optimistas en relación al devenir de sus 
negocios, revisando muchas de ellas al alza sus estimaciones de beneficios para lo que resta de 
ejercicio. 
 
Así, y entre las empresas europeas que darán a conocer sus cifras a lo largo de esta semana, 
destacaríamos a la holandesa ASML Holding (ASML-NL), a la farmacéutica suiza Novartis (NOVN-
CH), a la tecnológica alemana SAP (SAP-DE) y a la sueca Volvo (VOLV-SE). En la bolsa española, y 
entre los valores del Ibex-35, Bankinter (BKT) presenta sus resultados semestrales el jueves y 
Logista (LOG) el viernes. 
 
En Wall Street, por su parte, entre las 60 compañías integrantes del S&P 500 que publicarán en los 
próximos días señalaremos a Morgan Stanley (MS-US), Bank of America (BAC-US), Lockheed 
Martin (LMT-US), todas ellas el martes; Tesla (TSLA-US), Goldman Sachs (GS-US), IBM (IBM-US), 
Netflix (NFLX-US), y United Airlines (UAL-US), el miércoles; Taiwan Semiconductor Manufacturing 
(TSM-US), Johnson & Johnson (JNJ-US) y American Airlines Group (AAL-US) el jueves; y American 
Express (AXP-US) el viernes. 
 
Esperamos, por tanto, que sean las cifras de estas empresas y, como hemos señalado, las 
expectativas de negocio que den a conocer los gestores de las mismas, lo que “muevan” las bolsas 
en un sentido u otro, ya que la agenda macroeconómica de la semana es algo liviana, destacando 
principalmente la publicación MAÑANA de las ventas minoristas de junio en EEUU y el miércoles de 
la lectura final del IPC de junio de la Eurozona, así como del IPC y del índice de precios de la 
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producción (IPP) del Reino Unido del mismo mes. En este sentido, señalar que esta madrugada la 
Oficina Nacional de Estadística de China ha publicado el PIB del 2T2023, así como las ventas 
minoristas y la producción industrial del mes de junio. Todas estas cifras, que analizamos en nuestra 
sección de Economía y Mercado, han venido a confirmar que el crecimiento de la economía de este 
país se está ralentizando en los últimos meses y que, por ello, va a necesitar del apoyo del Gobierno 
chino para revitalizarse. Es más, los inversores están a la espera de que en la reunión del máximo 
órgano de toma de decisiones del Partido Comunista de China, que se celebrará a finales de julio, se 
marquen las líneas maestras de actuación en materia de política económica para los próximos 
trimestres. Hasta entonces, el comportamiento reciente de la economía china será más un lastre que 
un apoyo para la marcha de las bolsas europeas, ya que muchas compañías de la región mantienen 
una elevada exposición a este mercado. 
 
Para empezar la semana, esperamos que HOY las bolsas europeas abran ligeramente a la baja, 
lastradas por las poco “ilusionantes” cifras macroeconómicas publicadas esta madrugada en China, 
con los inversores más cortoplacistas, a la espera de los resultados trimestrales, aprovechando los 
fuertes repuntes recientes experimentado por muchos valores y por los índices para realizar algunos 
beneficios. Los volúmenes de contratación seguirán siendo bajos, en una jornada en la que la 
agenda macro y empresarial es muy liviana, destacando únicamente en la primera de ellas la 
publicación esta tarde en EEUU del siempre relevante para los inversores índice de manufacturas de 
Nueva York, the Empire State Index, que se espera haya seguido en julio indicando contracción 
mensual de la actividad en la región. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Acerinox (ACX): paga dividendo ordinario a cuenta de 2022 por importe bruto de EUR 0,30 por acción; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Nordea Bank (NDA.FI-FI): resultados 2T2023; 
• Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de junio 2023; 
• TomTom (TOM2-NL): resultados 2T2023; 
• Galp Energia (GALP-PT): ventas, ingresos y resultados operativos del 2T2023; 
• Softronic (SOF.B-SE): resultados 2T2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• FB Financial Corp. (FBK-US): 2T2023; 
• Home Bancorp (HBCP-US): 2T2023; 
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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 13/07/2023 EUR millones entrada c artera 2023E 2023E 2023E 2023E

TUB-ES Tubacex Metales 2,93 378 0,0% 10,5x 5,5x 1,5x 2,9

BBVA-ES BBVA Banca 7,09 42.307 69,1% 6,2x n.s. 0,9x 7,5

AENA-ES Aena Transporte 143,75 21.563 0,0% 16,3x 10,3x 3,0x 4,9

LOG-ES Logista Transporte 24,84 3.298 5,5% 10,7x 2,0x 5,2x 7,2

ITX-ES Inditex Distribución Minorista 34,83 108.553 11,3% 21,6x 10,2x 6,0x 4,2

IAG-ES IAG Transporte 1,83 8.990 8,7% 6,6x 4,0x 2,7x 0,0

ACX-ES Acerinox Metales 10,26 2.665 0,0% 6,4x 3,7x 1,0x 5,8

DOM-ES Global Dominion Tecnología 3,80 580 (1,6%) 11,6x 4,9x 1,8x 2,7

CABK-ES CaixaBank Banca 3,81 28.591 (1,6%) 7,2x n.s. 0,8x 8,1

BKT-ES Bankinter Banca 6,28 5.643 0,0% 7,3x n.s. 1,1x 6,7

Entradas semana: Tubacex (TUB), Bankinter (BKT) y Acerinox (ACX)
Salidas semana: Cellnex (CLNX), Grifols (GRF) y Sacyr (SCYR)

Cartera (**) Ibex-35

Rentabilidad 2023 acumulada: 5,5% 15,2%

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  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat publicó el viernes que el déficit comercial de la Eurozona se redujo hasta los EUR 300 millones en mayo, en 
comparación con los EUR 30.300 millones del mismo me s del año 2022 . El consenso de analistas de FactSet esperaba 
un déficit muy superior, de EUR 6.000 millones.  
 
En mayo las importaciones de la Eurozona disminuyeron  un 12,8%, marcando la mayor caída desde enero de 2 021 e 
indicando un debilitamiento de la demanda interna . En el mes descendieron las compras materias primas (-24,6%), de 
combustibles (-37,9%) y de productos relacionados con el crudo (-22,3%), así como de las manufacturas (-5,2%), en 
concreto de productos químicos (-19,3%) y otras manufacturas (-11,5%). Entre los principales socios comerciales, las 
importaciones disminuyeron principalmente desde China, desde el Reino Unido, desde los EEUU, desde Noruega y desde 
Rusia.  
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Por su parte, las exportaciones de la Eurozona disminuyeron en el mes de mayo un 2,3%  debido al descenso de las 
ventas de materias primas (-18,3%), incluidos combustibles (-37,0%) y materias primas (-19,3%), así como de productos 
manufacturados (-0,2%). La caída en las ventas de químicos fue parcialmente compensada por aumentos en las 
exportaciones de maquinaria y equipo de transporte (13,5%). Las exportaciones cayeron principalmente a Noruega, Rusia, 
EEUU y Japón. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó el viernes que los precios mayoristas cayeron en junio en 
Alemania el 2,9% en tasa interanual (-2,6% en mayo) , lo que supone el tercer descenso interanual en un  mes 
consecutivo . Los analistas esperaban un menor descenso de esta variable en el mes analizado, del 1,2%. La de julio es la 
caída más pronunciada de este indicador de precios desde junio de 2020. En julio y en tasa interanual los precios de los 
derivados del petróleo bajaron el 22,7%; los de la chatarra y materiales residuales el 31,7%; los de los cereales, tabaco 
crudo, semillas y piensos el 28,4%; y los de los minerales, metales y productos metálicos semiacabados el 20,8%. Por el 
contrario, subieron los precios de las frutas, verduras y patatas (29,5%), lo de los animales vivos (20,7%) y los de los 
materiales y elementos de construcción (7,7%).  
 
Con relación al mes de mayo los precios mayoristas se contrajeron un 0,2% en junio . El consenso de mercado 
esperaba un descenso interanual de los precios mayoristas en mayo del 1,2%. 
 

• EEUU 

. Según la lectura preliminar del dato, el índice de sentimiento de los consumidores de EEUU,  elaborado por la 
Universidad de Michigan, subió segundo mes consecut ivo, hasta los 72,6 puntos en julio desde los 64,4 puntos de 
junio , su mayor nivel desde septiembre de 2021, y superando las previsiones del consenso de analistas, que eran de 65,5 
puntos. Tanto el subíndice de condiciones económicas actual es (77,5 puntos vs 69,0 puntos de junio), como el d e 
expectativas de consumo (69,4 puntos vs 61,5 puntos  en junio) mejoraron  en julio , en gran medida debido a la 
ralentización continua de la inflación, así como a la estabilidad del mercado laboral. No obstante, las expectativas de 
inflación aumentaron ligeramente para los próximos 12 meses (3,4% vs 3,3%; anterior) y en las perspectivas a 5 años (3,1% 
vs 3,0%; anterior). 
 
. El Departamento de Comercio publicó el viernes que los precios de las exportaciones estadounidenses de scendieron 
en junio el 0,9% con relación a mayo , sensiblemente más que la caída del 0,3% que esperaban los analistas del consenso 
de FactSet. En junio los precios de las exportaciones agrícolas cayeron un 1,6% debido a que los precios más bajos de la 
soja, las frutas y las nueces compensaron con creces los precios más altos de la carne. Además, los precios de los 
productos no agrícolas disminuyeron un 0,9%, ya que los precios más bajos de los suministros y materiales industriales no 
agrícolas y los alimentos no agrícolas compensaron con creces los precios más altos de los bienes de capital, los bienes de 
consumo y los vehículos automotores. En tasa interanual los precios de las exportaciones estadounidenses 
descendieron el 12,0% , la mayor caída interanual en un mes desde que se publicó la serie por primera vez, en septiembre 
de 1984. 
 
Por su parte, los precios de las importaciones estadounidenses ba jaron en el mes de junio el 0,2% con relación 
mayo, algo menos que el 0,3% que esperaban los anal istas del consenso . En junio los precios de las importaciones de 
alimentos, piensos y bebidas cayeron un 0,3%, con los menores precios del pescado y de los mariscos compensando con 
creces los precios más altos de la fruta y la carne. Además, los precios de los suministros industriales no combustibles y los 
precios de los materiales disminuyeron un 1,1% en el mes, liderados por los descensos de los precios de los metales no 
terminados y los no metales relacionados con los bienes duraderos. Por su parte, los precios de los combustibles de 
importación aumentaron un 0,8%, con los mayores precios del petróleo (1,1%) compensando con creces los menores 
precios del gas natural (-5,6%). En tasa interanual los precios de las importaciones estadounidenses descendieron un 
6,1%, la mayor caída desde mayo de 2020 . 
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• CHINA 
 
. Según ha publicado esta madrugada la Oficina Nacional de Estadísticas de China, el Producto Interior Bruto (PIB) de 
China ha crecido el 6,3% en tasa interanual en el 2 T2023, sensiblemente más que el 4,5% que lo hizo en el 1T2023 pero 
por debajo del 7,3% que esperaba el consenso de analistas de FactSet. Las últimas cifras se vieron distorsionadas por una 
base de comparación baja el año pasado cuando Shanghái y otras grandes ciudades estaban estrictamente bloqueadas. 
Durante el conjunto del 1S2023, la economía de China  creció un 5,5% . 
 
Con relación al 1T2023 el PIB de China creció un 0, 8% en el 2T2023 en datos ajustados estacionalmente , superando 
las previsiones del consenso de analistas, que eran de un aumento del 0,5%, pero desacelerándose desde la expansión del 
2,2% alcanzada en el 1T2023. El crecimiento intertrimestral del 2T2023 supone el cuarto consecutivo que alcanza la 
economía de china. 
 
Cabe recordar que el Gobierno de China ha establecido un objetivo de crecimiento del PIB de alrededor del 5% para este 
año después de que la economía se expandiera un 3% en 2022 y no alcanzara el objetivo del gobierno de alrededor del 
5,5%.  
 
En junio las ventas minoristas de China aumentaron un 3,1% e n tasa interanual, desacelerándose bruscamente 
desde un aumento del 12,7% en mayo , aunque estuvieron muy en línea con lo esperado por el consenso del mercado, 
que era de un crecimiento del 3,2%. Este fue el crecimiento más suave de las ventas minoristas desde la caída 
experimentada por las mismas el mes de diciembre pasado. 
 
Por su parte, la producción industrial de China aumentó un 4,4% e n tasa interanual en junio de 2023 , acelerándose 
desde un aumento del 3,5% en mayo y superando las previsiones de los analistas del 2,7%. Junio fue así el decimocuarto 
mes consecutivo de crecimiento en la producción industrial, principalmente debido a un aumento más rápido en la actividad 
manufacturera (4,2% vs 4,1% en mayo) y del repunte en la producción minera (1,7% vs -1,2% en mayo), mientras que la 
producción de electricidad siguió creciendo, aunque a un menor ritmo (4,1% frente a 4,8% en mayo). 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según Europa Press, ACS, a través de su filial australiana Cimic, se ha adjudicado un nuevo contrato en Filipinas valorado 
en AU$ 299 millones (unos EUR 183 millones) para construir un tramo de 7,9 kilómetros de una línea de tren que unirá 
Manila con Calamba. Las obras las ejecutará una subsidiaria de Cimic, Leighton Asia, en joint venture con First Balfour, para 
el Ministerio de Transportes de Filipinas, departamento que con este proyecto busca reducir la congestión del tráfico en este 
corredor situado al sur de la isla de Luzon. 
 
. Según figura en el portal de contratación del Estado y recoge Europa Press, AMPER (AMP) , a través de su filial Amper 
Sistemas, se ha adjudicado por EUR 1,87 millones (EUR 2,26 millones con impuestos) el soporte técnico para el 
mantenimiento de los sistemas de radio de Metro de Madrid 
 
. El banco suizo Zurcher Kantonalbank ha declarado una participación del 1,051% en la empresa española APPLUS 
(APPS), según figura en los registros de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y recoge Europa Press. 
 
. La agencia Europa Press informó el viernes que la Comisión Europea (CE) dio su visto bueno a la alianza creada entre 
IBERDROLA (IBE)  y el fondo soberano de Singapur GIC para el desarrollo de las redes de transmisión en Brasil a través de 
Neoenergia Transmissora, al concluir que la operación no tendrá un impacto negativo en el mercado europeo. Los servicios 
comunitarios han indicado en un comunicado que la operación para el control conjunto de Neoenergia no plantea problemas 
de competencia para la Unión Europea (UE) porque esta empresa "no tiene ni prevé tener actividades en el espacio 
económico europeo". El expediente, que le fue notificado a Bruselas el pasado 21 de junio, ha sido examinado bajo el 
procedimiento simplificado que se aplica a los casos menos problemáticos. 
 



                                                                                                                    Mesa Contratación   

                                                                                                                                                                                     Tel Directo: 915 733 027  

 
 
Lunes, 17 de julio 2023 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

7 

 
Por otro lado, y según publica hoy el diario elEconomista.es, IBE y la filial de la francesa Vinci, Cobra, han sido 
precalificadas para construir una mega planta fotovoltaica en Marruecos. IBE competirán por la adjudicación de un proyecto 
solar de 400 megavatios con dos horas de almacenamiento, valorado a precios de mercado actuales en unos EUR 500 
millones. 
 
IBE lidera un consorcio compuesto la china Dogfand Electric y la marroquí Gaia, mientras que y Cobra encabeza un 
consorcio integrado por la francesa EDF, la italiana Enel, la belga International Power y la saudita Acwa Power. 
 
Según el procedimiento establecido por la Agencia Marroquí para la Energía Sostenible (Masen), las compañías pasarán a 
la segunda fase del proceso de selección del socio privado que se encargará del diseño, financiación, construcción, 
operación y mantenimiento de Noor Midelt II. 
 
Por último, y según informa la agencia EFE, destacar que IBE incrementó su producción de electricidad un 1,9%, hasta los 
85.109 gigavatios hora (GWh) en el 1S2023 con respecto al mismo periodo de 2022. La producción con tecnologías 
renovables se incrementó un 5,7%, hasta los 42.756 GWh, y destacó el fuerte aumento, de un 56,4%, de la generación 
solar, que produjo 2.926 GWh, pero también de la hidráulica, que, con un incremento del 15,7%, alcanzó los 14.716 GWh. 
Iberdrola generó un 3,6% menos de electricidad con eólica terrestre, cuya producción alcanzó los 22.459 GWh, y un 4,6% 
más con eólica marina, cuya producción ascendió a 2.406 GWh. 
 
También aumentó un 3,2% la producción nuclear, que alcanzó los 12.155 GWh, mientras que cayó un 5,1% la generación 
de electricidad con ciclos combinados. 
 
En España, la producción se incrementó un 11,4%, hasta los 30.932 GWh, y la generada con renovables creció un 28,5 %, 
hasta los 15.248 GWh, destacando el aumento de la generación solar, que fue en el 1S2023 del 48%, hasta los 1.579 GWh. 
Por el contrario, la electricidad producida con eólica terrestre cayó un 10,6%, hasta los 5.360 GWh; mientras que aumentó 
un 77% la generación hidroeléctrica, hasta los 8.096 GWh, con respecto a la extraordinariamente seca primera mitad de 
2022. 
 
IBE ha informado, además, que su nivel de reservas hidroeléctricas en España está en un 53,3% (6.011 GWh). 
 
En España, la producción nuclear aumentó un 3,2% en el 1S2023 respecto al mismo periodo del año pasado y ascendió a 
12.155 GWh. Por el contrario, cayó la generación con ciclos combinados un 8,7%, hasta los 2.676 GWh, y especialmente la 
de la cogeneración, que descendió un 27,3%, hasta los 854 GWh. 
 
En Reino Unido, la producción de IBE disminuyó en el 1S2023 un 16 %, hasta los 3.489 GWh; en México, un 3,8%, hasta 
los 26.832 GWh, y en Brasil, un 8,2%, hasta los 8.685 GWh; mientras que en EEUU creció un 4,1 %, hasta los 12.326 GWh. 
La generación de IBE en el resto de geografías donde opera aumentó un 16,1%, hasta los 2.846 GWh. 
 
IBE acabó el 1S2023 con una capacidad instalada de 62.045 megavatios (MW), un 4,24% más que al finalizar junio de 2022; 
mientras que la energía distribuida en los primeros seis meses del año fue de 114.939 GWh, un 3% menos que en el mismo 
periodo del año anterior. Un 66 % de la potencia instalada de IEB era renovable al finalizar el 1S2023, frente al 65% de un 
año antes. 
 

 
“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)” 


