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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión de muy escasa actividad, los principa les índices bursátiles europeos cerraron 
AYER con ligeros avances, tras recuperar por la tar de las pérdidas acumuladas durante la 
mañana . En este comportamiento tuvieron mucho que ver dos factores: i) el fuerte repunte de los 
precios de los bonos, con la consiguiente caída de sus rendimientos, algo que se produjo tras varias 
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declaraciones de miembros del Consejo de Gobierno del BCE, sobre todo de las de Ignazio Visco, el 
gobernador del Banco central de Italia, en las que dijo que esperaba que la inflación se desacelerara 
en la Eurozona más rápidamente de lo estimado por los analistas de la institución; y ii) la apertura al 
alza de Wall Street, mercado que se vio AYER impulsado en un principio por los buenos resultados 
que están dando a conocer la mayoría de las cotizadas, en especial los grandes bancos 
estadounidenses y, posteriormente, por el anuncio por parte de Microsoft (MSFT-US) de los precios 
que cobrará al comercializar su producto de inteligencia artificial a los usuarios de Windows 365 
Copilot, precios que superaron por mucho las expectativas de los analistas. Este anuncio propició 
AYER que todos los valores relacionados con la inteligencia artificial se giraran al alza -las acciones 
de Microsoft (MSFT-US) estaban en negativo antes del mismo y cerraron el día con un avance de 
casi el 4%-, arrastrando tras de sí a muchas compañías tecnológicas y a los índices, especialmente 
al Nasdaq Composite, índice que AYER había comenzado la sesión a la baja, producto de las tomas 
de beneficios en los valores del sector. 
 
No obstante, quizás lo más relevante que estamos observando en las últimas semanas de cara al 
futuro comportamiento de las bolsas occidentales es que las alzas se están extendiendo a más 
valores/sectores, con los de pequeña y mediana capitalización, que se habían quedado muy 
rezagados, recuperando parte del terreno perdido. Consideramos este hecho fundamental para que 
se pueda consolidar la actual tendencia alcista en las bolsas. En realidad, creemos que es un factor 
necesario, pero no suficiente, ya que en gran medida el comportamiento de la renta variable a partir 
de ahora va a depender de cómo evolucione la economía, especialmente la inflación, y de los 
resultados empresariales, los cuales, por el momento, parecen estar resistiendo muy bien a un 
entorno complejo de escaso crecimiento, alta inflación y tipos de interés al alza. 
 
HOY volverán a ser las cifras trimestrales de las compañías que publican sus resultados las que 
centrarán la atención de los inversores. Entre ellas destacaríamos en Europa a ASML Holding 
(ASML-NL), la compañía holandesa de equipos para la fabricación de semiconductores, y de Volvo 
(VOLV.B-SE). Igualmente, habrá que estar atentos a las actualizaciones de las cifras operativas que 
ofrecerán dos grandes mineras: Rio Tinto (RIO-GB) y Antofagasta (ANTO-GB). En Wall Street, por 
su parte, HOY publicarán sus cifras trimestrales compañías de gran relevancia en sus sectores de 
actividad como son IBM (IBM-US), Alcoa (AA-US), Halliburton (HAL-US), Netflix (NFLX-US), Tesla 
(TSLA-US), Goldman Sachs Group (GS-US) y United Airlines (UAL-US). Como venimos reiterando 
desde el comienzo de la temporada de publicación de resultados, más importantes que las propias 
cifras que den a conocer estas compañías será lo que digan sus gestores sobre sus expectativas de 
negocio y sobre cómo ven el escenario económico al que se deberán enfrentar sus negocios. 
 
Por lo demás, comentar que en la agenda macroeconómica del día destaca la publicación en la 
Eurozona y en el Reino Unido de sus respectivos IPCs de junio. En principio, no se esperan 
sorpresas en la evolución del primero de estos índices, ya que normalmente coincide con su lectura 
preliminar, mientras que habrá que estar atentos al comportamiento de la inflación en el Reino Unido, 
país donde el proceso de desinflación va muy retrasado, lo que puede forzar al Banco de Inglaterra 
(BoE) a subir sus tipos de interés más de lo que sería deseable. Unas cifras peores de lo esperado 
volverán a presionar a la baja a los precios de los bonos británicos, siendo factible que su 
comportamiento contagie a los de las principales economías de la Europa continental. En sentido 
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contrario, si la inflación en el Reino Unido se ha comportado en junio mejor de lo esperado, ello sería 
muy bien recibido tanto por los bonos como por las acciones de la región.  
 
Para empezar, esperamos HOY una apertura ligeramente al alza de las bolsas europeas, que 
seguirán de este modo la estela dejada AYER por Wall Street. Los volúmenes de actividad 
continuarán siendo muy cortos, propios del periodo estival en el que nos encontramos. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Vidrala (VID): resultados 1S2023; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET); 
• Berkeley Energia (BKY): Junta General Accionistas; 
• Azkoyen (AZK): descuenta dividendo ordinario 2023 por importe bruto por acción de EUR 0,185; paga el día 21 de 

julio; 
• Realia (RLIA): descuenta dividendo ordinario a cargo reservas 2023 por importe bruto de EUR 0,05 por acción; 

paga el día 21 de julio; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Gecina (GFC-FR): resultados 2T2023; 
• ASML Holding (ASML-NL): resultados 2T2023; 
• Yara International (YAR-NO): resultados 2T2023; 
• Volvo (VOLV.B-SE): resultados 2T2023; 
• Antofagasta (ANTO-GB): ventas, ingresos y estadísticas operativas 2T2023; 
• Rio Tinto (RIO-GB): ventas, ingresos y estadísticas operativas 2T2023; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Alcoa (AA-US): 2T2023; 
• Ally Financial (ALLY-US): 2T2023; 
• Baker Hughes (BKR-US): 2T2023; 
• Equifax (EFX-US): 2T2023; 
• Halliburton (HAL-US): 2T2023; 
• IBM (IBM-US): 2T2023; 
• Netflix (NFLX-US): 2T2023; 
• Tesla (TSLA-US): 2T2023; 
• Goldman Sachs Group (GS-US): 2T2023; 
• U.S. Bancorp (USB-US): 2T2023; 
• United Airlines (UAL-US): 2T2023; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Banco de España (BdE), que recogió ayer Europa Press, en términos absolutos la deuda del conjunto 
de las administraciones públicas de España alcanzó e n mayo los EUR 1,541 billones , lo que representa un nuevo 
máximo histórico, tras crecer más de un 1% con relación a abril. En tasa interanual la deuda pública de España aumentó en 
mayo el 5,8% (EUR 85.176 millones. En términos relativos, la deuda se mantiene en torno al 113% del Producto Interior 
Bruto (PIB), tomado el PIB nominal de los últimos cuatro trimestres. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según informó ayer Bloomberg, el gobernador del Banco de Italia y miembro del Con sejo de Gobierno del BCE. 
Ignazio Visco, dijo que la inflación podría bajar má s rápidamente de lo anticiparon las proyecciones de l personal 
técnico de la institución el pasado mes . Visco destacó que, si bien la inflación subyacente es obstinadamente alta, se 
espera que los precios más bajos de las materias primas y del gas natural tengan un impacto creciente en el descenso de la 
inflación. Visco cree que las previsiones macroeconómicas del B CE pueden haber sobreestimado el impacto de los 
datos de inflación anteriores . 
 
Valoración: la opinión de Visco es compartida por varios de los miembros del BCE. De confirmarse este hecho, y haber 
sobrestimado los analistas del BCE en sus proyecciones la resistencia de la inflación, podría producirse una sorpresa 
positiva y descender ésta más rápidamente de lo estimado, lo que tendría sin duda repercusiones en la política monetaria 
del BCE, que podría terminar siendo no tan restrictiva como se espera en estos momentos. Una vez más, la marcha de la 
inflación será clave para el diseño de la misma y, por ello, para los mercados de bonos y de acciones. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio de EEUU publicó ayer que las ventas minoristas crecieron en EEUU el 0,2% en el  mes 
de junio con relación a mayo cuando, tras ser revis adas al alza, crecieron el 0,5% . La lectura quedó por debajo del 
incremento del 0,5% que esperaban los analistas del consenso de FactSet. En junio se observaron aumentos en las ventas 
minoristas en las tiendas misceláneas (2%); en las online (1,9%); en las de muebles (1,4%); en las de electrónica y 
electrodomésticos (1,1%); ropa (0,6%); concesionarios de vehículos de motor y repuestos (0,3%); y servicios de comida y 
bebidas (0,1%). Por el contrario, en el mes de junio cayeron las ventas en gasolineras (-1,4%); en las tiendas de materiales 
de construcción y equipos de jardinería (-1,2%); en las de artículos deportivos, hobby, musicales y libros (-1%); en las 
tiendas de alimentos y bebidas (-0,7%); en las tiendas de salud y en las tiendas de cuidado personal (-0,1%); y en las 
tiendas de mercadería general (-0,1%).  
 
Las ventas minoristas, excluidas las de automóviles , aumentaron un 0,2% en junio con relación a mayo , su menor 
crecimiento en tres meses. En este caso los analistas habían proyectado un aumento algo superior, del 0,3%. 
 
Además, destacar que las ventas minoristas excluyendo gasolina y automóv iles aumentaron un 0,3% en junio con 
relación a mayo , en lo que también es su repunte más débil en tres meses. No obstante, la lectura quedó por encima de lo 
esperado por los analistas, que habían proyectado que esta variable se mantuviera plana en el mes. 
 
Por último, las ventas minoristas del grupo de control, que se considera el subyacente de esta variable, subieron en 
el mes de junio el 0,56% con relación a mayo , algo por encima del 0,5% esperado por el consenso. 
 
Valoración: los datos de ventas minoristas de junio en EEUU, a pesar de crecer menos de lo esperado, principalmente 
lastradas por las ventas de gasolinas (en el mes cayeron los precios de los combustibles y las cifras de ventas no están 
corregidas por esta variable), continúan indicando que el gasto del consumidor sigue siendo resistente, aunque las tasas de 
interés se mantienen elevadas, mientras que en junio se observó un enfriamiento de la inflación. En este sentido, señalar 
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que los últimos análisis apuntan a que los ingresos reales de los ciudadanos de EEUU (sueldos y salarios menos inflación) 
han pasado a ser positivos tras muchos meses de pérdidas de poder adquisitivo, lo que es una buena notica de cara a la 
evolución del consumo privado en los próximos meses. 
 
. La Reserva Federal (Fed) publicó ayer que la producción industrial bajó en EEUU el 0,5% en el m es de junio con 
relación a mayo, lectura inferior al estancamiento de esta variable (0,0%) que esperaba el consenso de  analistas de 
FactSet . La producción manufacturera bajó un 0,3% en el mes, frente a una lectura plana de la misma (0,0%) esperada por 
los analistas. En este sentido, destacar que la producción de bienes de consumo no duraderos y de los bienes de consumo 
duraderos bajaron el 0,6% y el 0,1%, respectivamente; mientras que la producción de otras manufacturas (editorial y 
registro) bajó un 0,2%. En el mes de junio, además, la producción minera bajó un 0,2% y la producción de servicios públicos 
(utilidades) un 2,6%.  
 
La capacidad de producción utilizada bajó en junio hasta el 78,9% desde el 79,4% de mayo y frente al 7 9,5% 
esperado por los analistas . De esta forma esta variable se sitúa 0,8 puntos porcentuales por debajo de su promedio a 
largo plazo (1972-2022). 
 
En el 2T2023 la producción industrial aumentó un 0,7%, misma tasa a la que lo había hecho en el 1T2023. 
 
. El índice del Mercado de la Vivienda , que elabora the National Association of Home Builders (NAHB), subió en el mes 
de julio hasta los 56 puntos desde los 55 puntos de l mes precedente , quedando la lectura en línea con lo proyectado 
por el consenso de analistas de FactSet. La lectura de este índice es la más elevada desde la de junio de 2022. Cualquier 
lectura por encima de los 50 puntos sugiere que hay más promotores optimistas con relación a la marcha del sector que los 
que se muestran pesimistas. 
 
En el mes de julio el bajo nivel de inventarios exis tente mantuvo sólida la demanda de viviendas nuevas  incluso 
cuando la industria se enfrenta a tasas hipotecarias en aumento, a unos costes de construcción elevados y a una 
disponibilidad limitada de lotes de terreno.  
 
En julio  el subíndice que mide la marcha de las ventas actua les de viviendas unifamiliares subió hasta los 62 p untos 
desde los 61 puntos de junio , mientras que el subíndice que mide el tráfico de potenciales compradores lo hizo hasta los 
40 puntos desde los 37 puntos del mes precedente. Por su parte, el subíndice que mide las expectativas de ventas de 
viviendas durante los próximos seis meses bajó en julio hasta los 60 puntos desde los 62 puntos de junio. 
 
Según los analistas de la NAHB, los promotores de vivienda continúan mostrándose ca utelosamente optimistas 
sobre las condiciones del mercado . En este sentido, destacan el aumento de un cuarto de punto en las tasas hipotecarias 
durante el mes pasado, lo que consideran como un claro recordatorio del proceso de parada y arranque que experimentará 
el mercado a medida que la Reserva Federal (Fed) se acerque al final del ciclo actual de ajuste. 
 

• CHINA 
 

. Según informó la agencia Reuters, el principal planificador económico de China, la Co misión Nacional de Desarrollo 
y Reforma (NDRC), prometió ayer martes que implemen taría políticas para "restaurar y expandir" el cons umo sin 
demora , ya que el poder adquisitivo de los consumidores sigue siendo débil, lo que sugiere la urgencia de revivir la 
demanda interna. Así, en una conferencia de prensa mensual de la NDRC, Jin Xiandong, un destacado funcionario de este 
organismo, dijo que la recuperación económica se enfrenta a dificultade s y desafíos de "demanda insuficiente, 
impulso débil y confianza débil"  ya que el poder adquisitivo de los consumidores y las expectativas de consumo son 
relativamente débiles, mientras que la infraestructura y el entorno de consumo deben mejorar. En ese sentido, Jin Xiandong 
dijo que "formularía e implementaría rápidamente políticas para restaurar y expandir el consumo". Según afirmó, al centrarse 
en estabilizar el consumo de productos básicos a granel, mejorar el consumo de automóviles y productos electrónicos y 
optimizar el entorno de consumo, introducirán un lote de políticas prácticas y efectivas y mejorarán su implementación lo 
antes posible. 
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Por su parte, el portavoz del Ministerio de Industria y Tecnologí a de la Información (MIIT) de China dijo ayer que e l 
sector industrial del país enfrenta desafíos que in cluyen una demanda insuficiente y una disminución d e los 
ingresos, y agregó que el ministerio está formuland o planes para estabilizar el crecimiento en diez se ctores clave , 
incluidos los automóviles, la electrónica y el acero. El objetivo es expandir la demanda efectiva al "aumentar la oferta, 
mejorar la calidad, establecer la marca" en bienes de consumo y materiales. Los comentarios se produjeron un día 
después de que 13 departamentos gubernamentales lan zaran un plan para impulsar el consumo de los hogar es en 
todo, desde electrodomésticos hasta muebles, ya que los datos de crecimiento de China son decepcionantes. 
 
Valoración: de momento, y pese a que muchos inversores llevan tiempo esperándolo, las medidas oficiales para impulsar el 
consumo en China han brillado por su ausencia. Veremos a ver hasta qué puntos estas declaraciones, que pensamos que 
van en la buena dirección, expresan una voluntad real del Gobierno chino o son mera propaganda. De confirmarse estas 
ayudas al consumo, muchos valores europeos lo celebrarán con alzas, entre ellos los de lujo y los del automóvil. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó ayer el portal Bolsamanía.com, GRIFOLS (GRF) ha anunciado que ha completado el reclutamiento de 
pacientes de su estudio PRECIOSA, un ensayo clínico de fase 3 para aumentar la supervivencia de los pacientes con 
cirrosis descompensada y ascitis hasta que dispongan de una opción de trasplante. El estudio determinará el potencial del 
tratamiento a largo plazo con la albúmina de la compañía. 
 
GRF dijo que más de 400 pacientes con cirrosis descompensada con ascitis participan en el estudio, un ensayo clínico 
"multicéntrico, aleatorizado (1:1), controlado, de grupos paralelos y abierto". El estudio se ha realizado en 69 centros de 
Norteamérica y Europa. El objetivo es evaluar "la eficacia y la seguridad de la administración a largo plazo de Albutein, más 
el tratamiento médico estándar". Según señala GRF en su comunicado, la albúmina es la proteína más abundante del 
plasma y tiene propiedades antioxidantes y antiinflamatorias con potencial para mitigar las complicaciones asociadas a la 
cirrosis descompensada y su progresión a la siguiente fase de la enfermedad. 
 
La cirrosis es la principal causa de muerte relacionada con el hígado en todo el mundo, con más de 1,32 millones de 
muertes registradas en 2017, según datos dados a conocer por GRF. En EEUU se estima que aproximadamente una de 
cada 400 personas adultas tiene cirrosis. 
 
Sandra Camprubi, Senior Director Clinical Operations de GRF, ha destacado el "potencial de la albúmina" para mejorar la 
salud de los pacientes con "cirrosis descompensada hasta que puedan recibir un trasplante de hígado". Además ha 
asegurado que "esperan compartir los resultados principales de este estudio en el 4T2024". 
 
. La compañía PROSEGUR CASH (CASH)  anunció ayer mediante Hecho Relevante, enviado a la CNMV, que ha acordado 
el calendario relativo al tercer pago del Dividendo (correspondiente al 25% del total del Dividendo), a razón de EUR 
0,006575 por acción en circulación con derecho a percibirlo. A continuación resumimos el calendario de pago: 
 

• 20 de julio de 2023. Último día de negociación de las acciones de la sociedad con derecho a percibir el tercer pago 
del Dividendo (last trading date); 

• 21 de julio de 2023. Fecha desde la cual, inclusive, las acciones de la sociedad cotizan sin derecho a percibir el 
tercer pago del Dividendo (ex date); 

• 24 de julio de 2023. Fecha efectiva de liquidación de las operaciones realizadas el last trading date y en la que se 
determinan los titulares inscritos con derecho a percibir el tercer pago del Dividendo (record date); 

• 25 de julio de 2023. Fecha de pago del tercer pago del Dividendo.   
 
La compañía recuerda que sobre las cantidades brutas que sean pagadas se realizarán las retenciones exigidas por la 
normativa aplicable en cada momento.   
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. Según comunicó ayer ACS a la CNMV en referencia a la finalización proceso de instrumentalización del dividendo 
opcional:  
 

• En el día de ayer, 17 de julio de 2023, finalizó el periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita 
correspondientes a la Primera Ejecución. 

• El compromiso irrevocable de compra de derechos asumido por ACS ha sido aceptado por titulares del 39,77% de 
los derechos de asignación gratuita, lo que ha determinado la adquisición por ACS de 110.619.288 derechos por un 
importe bruto total de EUR 163.937.784,82. 

• ACS ha renunciado a las acciones correspondientes a los derechos de asignación gratuita adquiridos en virtud del 
Compromiso de Compra. Asimismo, ACS ha renunciado a las acciones nuevas correspondientes a los restantes 
derechos de asignación gratuita de su titularidad. 

• El número definitivo de acciones ordinarias de EUR 0,5 de valor nominal unitario que se emitirán en la Primera 
Ejecución es de 7.366.418, siendo el importe nominal del aumento de capital correspondiente a esta Primera 
Ejecución de EUR 3.683.209. 

• En consecuencia, la reducción de capital por amortización de acciones propias aprobada en la misma Junta 
General del 5 de mayo de 2023 será también en un número de 7.366.418 acciones y por un importe nominal de 
EUR 3.683.209. 

• La fecha prevista para que las nuevas acciones queden admitidas a negociación bursátil es el 25 de julio de 2023, 
de modo que su contratación comience el 26 de julio de 2023. 

 
. La petrolera española REPSOL (REP) informó ayer a la CNMV mediante Hecho Relevante de que el capital social de 
Repsol, S.A. resultante de la reducción de capital, que quedó inscrita en el Registro Mercantil de Madrid el pasado 14 de 
julio de 2023, asciende a EUR 1.277.396.053, representado por 1.277.396.053 acciones de EUR 1 de valor nominal cada 
una, las cuales confieren un total de 1.277.396.053 derechos de voto (uno por acción). 
 
. El portal Bolsamanía.com informó ayer de que el grupo Oesía, multinacional española dedicada a la ingeniería industrial y 
digital, y la compañía tecnológica y de defensa INDRA (IDR) han firmado un acuerdo estratégico de colaboración por el que 
sumarán capacidades tecnológicas clave para mejorar la oferta global de sistemas y servicios de nueva generación para las 
Fuerzas Armadas y Fuerzas y Cuerpos de Seguridad españoles, lo que mejorará el posicionamiento de ambas compañías 
en el mercado internacional y programas europeos. El alcance del acuerdo abarca el desarrollo de nuevos sistemas y 
servicios relacionados con sistemas de mando y control (C4I), radares de defensa aérea, guerra electrónica, sistemas de 
inteligencia, vigilancia, reconocimiento y adquisición de blancos (ISR e ISTAR) y electrónica embarcada. 
 
En este sentido, el consejero delegado de IDR, José Vicente de los Mozos, dijo que la firma permite a la compañía sumar 
"capacidades entre las empresas nacionales de defensa", así como dar "un nuevo paso en la agenda de tracción del sector". 
Además, de los Mozos aseguró que la transformación de la industria "favorece su competitividad en el ecosistema 
internacional, fomenta la autonomía en el desarrollo de tecnologías estratégicas para nuestras Fuerzas Armadas y redunda 
en un mejor posicionamiento de la marca España. Por su parte, Luis Furnells, presidente ejecutivo de grupo Oesía, destacó 
que el acuerdo "ratifica su compromiso y apuesta por la innovación, la especialización y por la colaboración leal de la 
industria española". Asimismo, dijo que este les permitirá "avanzar y mejorar de forma conjunta y colaborativa en 
tecnologías duales y soluciones innovadoras y disruptivas”. 
 
Como primer Acuerdo Específico, ambas compañías han decidido establecer la guerra electrónica basada en la tecnología 
fotónica. La fotónica es una tecnología que afecta a multiplicidad de entornos operativos "mejorando ostensiblemente los 
rendimientos obtenidos tanto en términos de eficiencia como de eficacia". 

 
“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)” 


