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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Tras una semana bastante negativa para los mercados de bonos y acciones europeos y 
estadounidenses, que se vieron lastrados por la constatación de que el alza de los precios 
energéticos, consecuencia del conflicto de Oriente Medio, se está ya empezando a filtrar en el resto 
de la economía -tanto el IPC como el IPP de abril de EEUU lo confirmaron-, los merca dos de renta 
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variable occidentales afrontan a partir de HOY una nueva semana en la que, mucho nos 
tememos, la guerra en Irán seguirá condicionando su  comportamiento . En ese sentido, cabe 
señalar que el fuerte repunte de los rendimientos de los bonos, debido a que los inversores 
comienzan a descartar cualquier potencial recorte de los tipos de interés oficiales por parte de los 
bancos centrales, dándole cada vez una mayor probabilidad a que, por el contrario, los suban, puede 
terminar convirtiéndose en un pesado lastre para el comportamiento de la renta variable, 
especialmente para los valores de crecimiento, entre ellos los tecnológicos, que son los que hasta 
ahora han ejercido como principal sostén de los índices. 
 
El hecho de que no se atisbe solución a corto plazo para que finalice el conflicto de Oriente Medio y 
se abra definitivamente el estrecho de Ormuz al tráfico fluvial sigue impulsando los precios del 
petróleo al alza, lo que son muy malas noticias para el comportamiento de la inflación y para el 
crecimiento de las principales economías mundiales. No parece que las renovadas amenazas bélicas 
del presidente de EEUU, Donald Trump, vayan a facilitar un acuerdo entre las partes, algo que llegará 
cuando alguna de ellas no pueda “soportar” por más tiempo el bloqueo de Ormuz y opte por ceder, 
algo que pensamos que no va a ocurrir de forma inmediata. No obstante, las negociaciones parece 
que siguen su curso, con los mediadores empujando con fuerza para que se logre un acuerdo, lo 
que mantendrá alerta a los inversores, a la espera de noticias al respecto, condicionando, como ya 
hemos señalado, su comportamiento. 
 
Por lo demás, la semana que HOY comienza presenta una agenda macroeconómica no muy intensa, 
en la que destaca la publicación de la inflación de abril en el Reino Unido y en la Eurozona, el 
miércoles; de las lecturas preliminares de mayo de los índices adelantados de actividad sectorial que 
elabora S&P Global, los PMIs manufactureros y de servicios en la Eurozona, sus dos principales 
economías: Alemania y Francia, el Reino Unido y EEUU, el jueves, índices que deben ya mostrar el 
impacto que los altos precios energéticos están teniendo en la actividad privada en estos países; y 
la lectura final de mayo del índice de sentimiento de los consumidores estadounidense, que elabora 
la Universidad de Michigan, el viernes -la preliminar mostró una gran debilidad de este indicador 
adelantado de consumo privado-. 
 
En lo que hace referencia a la agenda empresarial, la semana presenta algunas citas de gran interés, 
destacando especialmente la publicación el próximo miércoles de los resultados trimestrales de 
NVIDIA (NVDA-US), la compañía de mayor capitalización bursátil del mundo. Sus cifras y, sobre 
todo, lo que diga sobre la evolución de la demanda de sus productos y del negocio de la Inteligencia 
Artificial (IA) en su conjunto serán claves para la evolución de sus acciones en el corto plazo y, por 
tanto, para el del mercado en su conjunto. Tras analizar los datos, los inversores intentarán 
determinar si el gran comportamiento reciente de los valores relacionados con la IA está o no 
justificado. 
 
Además, varias de las compañías más representativas del sector de la distribución minorista 
estadounidense publicarán sus cifras trimestrales a lo largo de los próximos días, entre ellas Home 
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Depot (HD-US), el martes; Lowe´s (L-US) y Target (TGT-US), el miércoles; y Walmart (WMT-US), el 
jueves. Será muy relevante conocer su opinión sobre cómo ven evolucionando la demanda de sus 
productos y sobre cómo perciben la fortaleza del consumo privado en el país tras el fuerte repunte 
de los precios energéticos.  
 
Para empezar la semana, esperamos que HOY las bolsas europeas abran a la baja, lastradas por el 
nuevo repunte del precio del crudo y por el negativo comportamiento de las bolsas asiáticas esta 
madrugada. Cabe destacar que en China se ha publicado HOY una batería de cifras macro que 
apuntan a una sensible ralentización del crecimiento de esta economía en el mes de abril. En una 
sesión de escasas referencias macroeconómicas y empresariales, serán las noticias que lleguen 
sobre el conflicto de Oriente Medio, si es que se producen novedades, las que “muevan” los 
mercados, para bien o para mal. 
 
Señalar, por último, que esta madrugada el dólar se revaloriza levemente con relación al resto de 
principales divisas; que los precios de los bonos caen y suben sus rendimientos; que el precio del 
petróleo vuelve a repuntar; que el del oro y el de la plata bajan; y que los precios de las principales 
criptomonedas vienen todos ellos con descensos. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Solaria (SLR): resultados 1T2026; 
• Ferrovial (FER): descuenta dividendo opción a cuenta de 2026 por importe bruto de EUR 0,5578 por acción; paga 

el día 15 de junio; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Aeroports de París (ADP-FR): ventas, ingresos y tráfico del mes de abril; 
• Ryanair Holdings, Plc (RYA-IE): resultados 4T2026; 
• Sonova Holding AG (SOON-CH): resultados 4T2026; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según datos del instituto de estadística italiano, Istat, la tasa de crecimiento interanual del índice de pre cios de consumo 
(IPC) de Italia se aceleró hasta el 2,7% en abril , desde el 1,7% del mes de marzo y ligeramente por debajo de su lectura 
preliminar y de la previsión del consenso de FactSet, del 2,8%. La lectura supone el mayor repunte desde el año 2023, 
impulsado principalmente por el fuerte rebote de los precios de la energía (9,2% vs -2,1%; marzo), tanto los de la regulada 
(9,6% vs -2,0%; marzo) como los de la no regulada (5,3% vs -1,6%; marzo). Asimismo, el incremento interanual de los precios 
de los bienes también se aceleró, hasta el 3,1% desde el 0,8% de marzo, apuntalada por un crecimiento más acelerado de 
los precios de los alimentos no procesados (5,9% vs 4,7%; marzo). 
 
En sentido contrario, el incremento de los precios de los servicios se ra lentizó (2,4% vs 2,8%; marzo) , reflejando unos 
menores aumentos de precios para los servicios de ocio, cultura y cuidados personales (2,6% vs 3,0%; marzo) y del transporte 
(0,6% vs 2,2%; marzo).  
 
Mientras, la inflación subyacente, que excluye los precios de  los alimentos no procesados y de la energía, se ra lentizó 
hasta el 1,9% , desde el 2,1% de marzo.  
 
Asimismo, en términos mensuales, el IPC repuntó un 1,1%, liger amente por debajo de su lectura preliminar y de la 
previsión del consenso del 1,2% , en lo que supuso el mayor incremento mensual desde octubre del 2022. 
 
En términos armonizados, el IPCA de Italia creció el 2,8% en tasa interanual en abril (vs 1,6% en marzo). También por 
debajo del 2,9% de su estimación inicial y de lo es perado por el consenso . En tasa interanual el IPCA creció en abril el 
1,6% con relación a marzo, algo por debajo del 1,7% de su lectura preliminar, que era lo esperado por los analistas. 
 

• EEUU 

. Según datos de la Reserva Federal de Nueva York, el índice de gestores de compra del sector manufact uras, the Empire 
State Index, aumentó de forma inesperada hasta los 19,6 puntos  en mayo , desde los 11,0 puntos de abril, superando la 
previsión del mercado, que era de 7,5 puntos. La lectura mostró que la actividad manufacturera de Nueva York creció a su 
mayor ritmo en casi cuatro años. Los nuevos pedidos (22,7 puntos vs 19,3 puntos; abril) aumentaron de forma considerable 
por segundo mes consecutivo, y los pedidos no completados también subieron (4,9 puntos vs 9,1 puntos; abril).  
 
Además, los niveles de empleo (8,3 puntos vs 9,8 puntos; abril) y la semana media de trabajo (11,5 puntos vs 13,7 puntos; 
abril) también aumentaron en el mes. Mientras, los tiempos de entrega aumentaron de forma sustancial (20,4 puntos vs 12,1 
puntos; abril) y la disponibilidad de suministro empeoró algo (-10,7 puntos vs -10,1 puntos; abril). 
 
El ritmo de incremento de los precios de los insumos  (62,6 puntos vs 51,0 puntos; abril) y de los preci os cargados al 
público (31,8 puntos vs 21,8 puntos; abril) aumenta ron de forma notable . En lo que respecta al futuro, las compañías se 
sintieron más optimistas sobre las perspectivas (33,5 puntos vs 19,6 puntos; abril). El empleo se espera que crezca mientras 
que los planes de gasto en capital se mantuvieron de forma modesta. Asimismo, se espera que los precios continúen su 
incremento, y que la disponibilidad del suministro empeore. 
 
. Según datos de la Reserva Federal (Fed), la producción industrial de EEUU aumentó un 0,7% en a bril con relación a 
marzo, su mayor repunte en 14 meses , y batiendo de forma holgada la previsión de crecimiento del 0,3% del consenso de 
analistas de FactSet, tras haberse contraído un 0,3% en marzo.  
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La producción manufacturera, que supone casi el 78%  del total de la producción industrial, aumentó un 0,6% en el 
mes analizado , superando la previsión de un repunte del 0,2%. Asimismo, la producción manufacturera, excluyendo los 
vehículos de motor y sus componentes, aumentó un 0,3%.  
 
Al mismo tiempo, la producción de utilidades se incrementó un 1,9%, con subidas tanto en utilidades eléctricas como 
de gas natural . En sentido contrario, la producción minera cayó un 0,1%. Por otro lado, la capacidad de producción utilizada 
aumentó en abril hasta el 76,1% desde el 75,7% de marzo, frente al 75,8% esperado por el consenso de FactSet, aunque 
sigue estando 3,3 puntos por debajo de su media histórica. 
 

• CUMBRE EEUU – CHINA  
 
. El presidente de EEUU, Donald Trump partió de Pekín el viernes por la tarde, tras haber mantenido con ante rioridad 
una segunda reunión con el presidente chino, Xi Jinp ing . El tono en general se mantuvo cordial, ya que Xi indicó que 
ambas partes habían acordado estabilizar sus relaciones comerciales y alcanzaron importantes consensos, mientras que 
Trump dijo que ambos países habían alcanzado acuerdos comerciales fantásticos, pero la falta de concreción de los mismos 
decepcionó a los inversores de los mercados, aunque éstos ya tenían muy bajas sus expectativas antes de que comenzase 
la cumbre. 
 
Así, Trump dijo a Fox News que China había acordado la compra de 200 aeronaves de Boeing (BA-US), muy por debajo de 
las 500 aeronaves previstas. Además, Trump también señaló que Xi expresó su interés en la compra de petróleo 
estadounidense. El representante de Comercio de EEUU, Greer, dijo que China podría comprometerse a la compra de 
miles de millones en productos agrícolas que van más allá de la soja en los próximos tres años, e indicó que los controles 
de exportación de las compañías de semiconductores no fueron un aspecto principal durante la reunión . Mientras, el 
ministro de Asuntos Exteriores de China, ofreció de forma deliberada respuestas imprecisas, cuando fue sondeado para 
confirmar la versión estadounidense. 
 
El presidente de EEUU, Donald Trump, extendió una invitación a su homólogo chino para el 24 de septiembre, aunque podrían 
verse dos veces más en noviembre y diciembre, en las reuniones respectivas del APEC y del G20. Los medios de 
comunicación chinos enfatizaron la frase “estabilidad constructiva y estratégica” que Xi usa para caracterizar las relaciones 
bilaterales, indicando que China busca una relación más estable, al menos hasta la finalización del mandato de Trump.  
 

• CHINA 
 
. La Oficina Nacional de Estadísticas (NBS) de China publicó algunas magnitudes correspondientes al mes de abril: 
 

• La producción industrial  aumentó un 4,1% interanual en abril, un incremento más débil que el esperado por el 
consenso de analistas, que era del 6,0%, y tras el repunte del 5,7% interanual del mes anterior, en lo que supone su 
menor lectura desde julio de 2023. Entre las categorías más destacadas, los circuitos integrados y los robots 
registraron un fuerte crecimiento, mientras que los smartphones aumentaron de forma moderada. En sentido 
contrario, la producción de vehículos de pasajeros se redujo un 18,8% y la de paneles solares un 25,6%, mientras 
que la de ordenadores personales cayó a casi doble dígito y la producción de acero registró una pequeña caída. La 
NBS destacó que una ligera mayoría de los productos encuestados registraron aumentos, subrayando un panorama 
mixto.  
 

• El crecimiento de las ventas minoristas  se estancó en el 0,2% interanual, también significativamente por debajo del 
incremento del 1,9% esperado por el consenso, y tras el repunte del 1,7% del mes anterior, lo que supone su menor 
aumento en la racha positiva que mantiene esta magnitud desde 2023. Las ventas de automóviles registraron lecturas 
negativas, junto a las de joyería, de electrodomésticos, de materiales de construcción y mobiliario, apuntando a una 
demanda discreta relacionada con la vivienda. 
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• La inversión en activo fijo  se suavizó de forma inesperada, hasta un crecimiento del 1,6% en el acumulado anual, 

frente a unas expectativas de expansión del 1,7%. El crecimiento de la inversión en infraestructuras se redujo a la 
mitad, hasta el 4,3%, desde el 8,9%, con las manufacturas aumentando sólo un 1,2%, desde el 4,1% del mes anterior. 
Además, coincidió con la reanudación del deterioro en la inversión del sector promotor inmobiliario, hasta una 
contracción del 13,7%, desde la anterior del 11,2%. No obstante, los detalles mostraron un panorama mixto, con las 
caídas de las ventas de la propiedad estables en el 10,2%, mientras que la debilidad nominal se redujo de forma 
moderada, y la financiación disponible continuó profundizando su contracción. Los nuevos comienzos de vivienda 
disminuyeron más de un 20%.  
 

• La tasa de desempleo urbana  fue el único aspecto positivo, al reducirse hasta el 4,2%, desde el 4,4% anterior, y 
batiendo la previsión del consenso del 4,3%. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. IAG confirma que, tras la última compra de acciones ordinarias el 14 de mayo de 2026, el programa de recompra de acciones por valor de 
EUR 500 millones que anunció el 27 de febrero de 2026 ha finalizado de conformidad con sus términos. En el marco del Programa, la Sociedad 
adquirió un total de 116.823.728 acciones ordinarias, lo que representa aproximadamente el 2,53% del capital social emitido de la sociedad 
a 14 de mayo de 2026. Tal como se comunicó en su momento, el propósito del Programa es la reducción del capital social de IAG. En 
consecuencia, las acciones adquiridas en el marco del Programa se mantienen en autocartera a la espera de su cancelación propuesta, sujeta 
a la aprobación por los accionistas de dicha reducción de capital social en la Junta General Anual de Accionistas de IAG. 
 
Por otro lado, IAG anunció el lanzamiento de un programa adicional de recompra de acciones de EUR 500 millones, cuyo propósito es reducir 
el capital social de la sociedad, sujeto a la aprobación de sus accionistas. El programa se ejecutará en virtud de la autorización otorgada por 
la Junta General de Accionistas celebrada el 19 de junio de 2025. 
 
Qatar Airways Group Q.C.S.C. ha acordado participar en el programa de forma proporcional (prorrata) con el fin de preservar su participación 
agregada en IAG al nivel mantenido inmediatamente antes de la implementación de los recientes programas de recompra de acciones de la 
sociedad. 
 
El Programa comenzará el 18 de mayo de 2026 y se espera que finalice a más tardar el 30 de septiembre de 2026, salvo que sea terminado 
por la sociedad, o las entidades implementadoras del plan, según corresponda, en determinadas circunstancias, y tendrá las siguientes 
características:  
 

a) Mercado regulado: las acciones se comprarán tanto en la Bolsa de Valores de Londres como en las Bolsas de Valores españolas.  
b) Importe pecuniario máximo asignado al programa: EUR 500.000.000, con hasta EUR 374.283.000 asignados a compras de 

acciones a participantes del mercado.  
c) Número máximo de acciones a adquirir en el marco del Programa: hasta 300.000.000 acciones ordinarias, que representan 

aproximadamente el 6,5% del capital social emitido de la sociedad a 15 de mayo de 2026.  
d) Contraprestación por acción: las acciones se comprarán a un precio no superior al menor de: (i) el mayor entre el precio de la última 

operación independiente y la oferta de compra independiente más alta en vigor en el Mercado en que se realice la compra, y (ii) el 
105% del valor medio de mercado de las acciones durante los cinco días hábiles anteriores al día en que se realice la compra.  

e) Volumen máximo por sesión de negociación (incluyendo compras de acciones tanto a participantes del mercado como a Qatar 
Airways): no más del 25% del volumen medio diario de acciones negociadas en el Mercado en los 20 días de negociación 
inmediatamente anteriores a la fecha de compra.  

 
 
Las acciones adquiridas en el marco del programa se mantendrán en autocartera, a la espera de su cancelación propuesta, sujeta a la 
aprobación por los accionistas de la correspondiente reducción de capital social en la Junta General de Accionistas de IAG. 
 
. El diario Expansión y la agencia Efe informan que la compañía del sector del vino Vintae ha acordado con la banca un plan de reestructuración 
con el que asume la deuda de la histórica BODEGAS RIOJANAS (RIO)  y se hará con el 90% del capital de la compañía, según comunicó a 
la CNMV el pasado viernes. El plan de reestructuración ha sido formalizado en escritura pública otorgada el 15 de mayo y está previsto que 
sea presentado para su homologación judicial ante el tribunal competente en los próximos días. 
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. El Consejo de Administración de REIG JOFRE (RJF)  en fecha 14 de mayo de 2026 ha acordado las condiciones de ejecución del aumento 
de capital liberado según la fórmula aprobada por la Junta General de Accionistas con la finalidad de formalizar la retribución mediante “scrip 
dividend” o dividendo flexible, que permite a los accionistas recibir, si así lo desean, acciones liberadas de la Sociedad, pero sin limitar su 
posibilidad de percibir en efectivo un importe equivalente al pago del dividendo, pudiendo ser su opción total o parcial. Los principales términos 
son los siguientes: 
 
Cada accionista recibirá un derecho de subscripción preferente por cada acción de la Sociedad de la que sea titular. Tras la asignación de los 
derechos, cada accionista deberá dar instrucciones a su entidad depositaria a fin de:  
 

a. Canjear los derechos por acciones nuevas. En este caso, el número de derechos de subscripción preferente para recibir una acción 
nueva será de 114.  

b. Percibir efectivo mediante la venta de los derechos a RJF, a un precio fijado. En este caso, el precio al que la Sociedad se ha 
comprometido a comprar a sus accionistas los derechos de subscripción preferente ha quedado determinado en un importe bruto 
fijo de EUR 0,024 por derecho, lo que representa una rentabilidad del 0,87%.  

c. Percibir efectivo mediante la venta de los derechos en el mercado. En este sentido, el plazo de negociación de los derechos de 
subscripción preferente será de 15 días naturales que, de conformidad con el calendario estimado previsto, tendrá lugar del 21 de 
mayo de 2026 al 4 de junio de 2026.  

d. Combinar total o parcialmente las opciones anteriores. 
 
. En referencia a la comunicación de 7 de mayo de 2026 por la que FERROVIAL (FER)  anunció un dividendo flexible (scrip dividend) por un 
importe total de EUR 400 millones, FER comunica que el importe del dividendo en efectivo asciende a EUR 0,5578 por acción. Como se 
informaba en el anuncio de 7 de mayo de 2026, el dividendo será pagadero en acciones o en efectivo a elección de los accionistas de FER. 
Si no se realiza ninguna elección durante el periodo correspondiente, se considerará que se ha optado por el pago del dividendo en acciones. 
 
. DIA informa de que, tras las últimas adquisiciones, ha alcanzado el número máximo de acciones a adquirir bajo el Programa de Recompra, 
esto es, 50.000 acciones, representativas del 0,086%, aproximadamente, del capital social de la sociedad. Como se notificó con ocasión del 
inicio del Programa de Recompra, la finalidad de este era la de que DIA dispusiese de un número suficiente de acciones propias para cubrir 
el importe de acciones previsto en los planes de remuneración de los consejeros externos no dominicales de la sociedad que deben entregarse 
en 2026. Como consecuencia de lo anterior, el Programa de Recompra ha finalizado de acuerdo con los términos establecidos cuando fue 
anunciado. 
 
. CAIXABANK (CABK)  comunicó a la CNMV que el número de acciones compradas hasta la fecha como consecuencia de la ejecución del 
programa de recompras asciende a 2.779.643 que representan un importe de EUR 30.005.454 equivalente al 6,00% del importe monetario 
máximo. 
 
. Airbus Defence and Space (AIRBUS (AIR) ) ha seleccionado a AIRTIFICIAL (AI)  para formar parte del selecto grupo de empresas que 
participarán en el proyecto europeo Eurodrone, centrado en el desarrollo y fabricación de un dron no tripulado manejado por control remoto 
considerado estratégico por la Unión Europea (UE) para garantizar su autonomía tecnológica, defensa del territorio y seguridad aérea.  
 
Dentro del proyecto, a AI se le ha encomendado la fabricación de los llamados cowlings, unas piezas fabricadas en materiales compuestos 
que permiten el correcto funcionamiento del sistema de propulsión del dron: son los carenados que protegen y optimizan el rendimiento de 
los motores. Se trata de componentes críticos para garantizar la eficiencia y fiabilidad del sistema, y que requieren un alto nivel de precisión 
en diseño y producción. 
 
 

 

 
“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)” 


