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

 
La semana comenzó AYER de forma muy positiva en los mercados de valores europeos y 
estadounidenses, con los inversores mostrando gran optimismo por las noticias relacionadas 
con la futura apertura de varias economías europeas y de varios estados de EEUU. Este hecho 
y la decisión del Banco de Japón (BoJ) de incrementar casi de forma ilimitada su programa de 
compra de activos en los mercados secundarios, siguiendo de esta forma los pasos de otros bancos 
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centrales, sirvió para animar a unos inversores que comienzan a pensar en el escenario 
socioeconómico postpandemia, en el que las medidas de política monetaria agresivas, 
implementadas por los bancos centrales, y de corte fiscal, anunciadas por los distintos gobiernos, 
deben jugar un papel muy relevante para evitar que la crisis económica sea profunda y se alargue en 
el tiempo. Pero antes de poder evaluar el daño que han provocado en las economías las medidas de 
confinamiento y de paralización de la actividad adoptadas por los distintos países para evitar la 
propagación del coronavirus de origen chino, lo más importante es que el proceso de reapertura se 
inicie cuanto antes y con la mayor seguridad posible. Hasta entonces, únicamente se puede 
“especular” al respecto. El nuevo desplome que sufrió AYER el precio del crudo -bajó el 25% en su 
variedad West Texas (WTI)- indica que no todos los inversores se muestran tan complacientes, algo 
que consideramos normal ya que la incertidumbre provocada por la falta de visibilidad sigue siendo 
muy elevada. 
 
Por otro lado, cabe comentar que AYER fueron los sectores más relacionados con el ciclo 
económico, con la excepción del del petróleo, que además han sido los más castigados en bolsa en 
esta crisis, los que mejor se comportaron, liderados por el del automóvil y por los bancos. Así, 
creemos importante señalar que el anuncio realizado por el Deutsche Bank este fin de semana, 
señalando que batiría las estimaciones de los analistas cuando presente MAÑANA sus resultados 
trimestrales, sentaron bien a todo el sector europeo. En este sentido, destacar que la entidad 
alemana habló de mayores ingresos y menores costes y, sobre todo, de que no veía peligrar el nivel 
de sus ratios de capital a pesar de lo complejo del escenario al que se enfrenta el sector. 
 
Otros activos que AYER tuvieron un buen comportamiento fueron los bonos soberanos de los países 
periféricos, lo que conllevó un significativo descenso de sus rentabilidades y de las primas de riesgo 
de estos países. Detrás de ello estuvo el hecho de que la agencia de calificación crediticia 
estadounidense, Standard & Poor’s (S&P), decidiera el pasado viernes mantener el rating soberano 
de Italia dos puntos por encima del “grado de no inversión” (bonos basura), aunque con perspectiva 
“negativa”. La decisión de dejar la calificación sin cambios se produjo a pesar de que la agencia 
pronostica un fuerte aumento en el nivel de deuda de Italia, hasta el 153% del PIB. No obstante, S&P 
señaló que podría decidir rebajar la calificación si el coste del endeudamiento aumentaba aún más, o 
si la deuda de Italia con respecto al PIB no entra en una senda descendente claramente discernible 
en los próximos tres años. El mercado se temía lo peor, por lo que la reacción fue muy positiva. 
Habrá que esperar a comprobar si las agencias de calificación crediticia mantienen esta postura una 
vez superada la pandemia y cuando los distintos gobiernos de los países de la Zona Euro más 
afectados por la misma den a conocer sus planes para la recuperación de sus economías. Como ya 
hemos señalado en alguna ocasión, mucho nos tememos que no todos van a aplicar la misma receta 
y algunas van a funcionar mejor que otras. 
 
Centrándonos en la sesión de HOY, decir que el hecho de que el precio del petróleo siga cayendo 
con fuerza esta madrugada es factible que reste algo de euforia a los inversores -parece que el 
mayor ETF de petróleo del mundo, el USO, está deshaciendo sus posiciones en el futuro del WTI de 
junio-. No obstante, y es algo que consideramos muy positivo, AYER the Coalition for Epidemic 
Preparedness Innovations, que está financiando nueve proyectos diferentes de vacuna contra el 
coronavirus, anunció que una vacuna contra el coronavirus podría estar disponible antes de finalizar 
el año para grupos vulnerables como los trabajadores de la salud. Anteriormente habían dado un 
plazo de entre 12 y 18 meses. En sentido contrario, HOY se ha sabido que investigadores médicos y 
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virales chinos han afirmado que creen que el coronavirus no será erradicado y que es muy probable 
que tenga que coexistir con los humanos durante mucho tiempo con una naturaleza estacional. Una 
de cal y otra de arena en lo que hace referencia a la lucha contra el Covid-19. Como ya dijimos 
AYER, para finales de semana se esperan los primeros resultados de los ensayos que está 
realizando la biotecnológica Gilead con su antiviral remdesivir. En nuestra opinión, cualquier avance 
en un tratamiento y/o vacuna será un punto de inflexión para los mercados. Hasta entonces la 
incertidumbre y la volatilidad continuarán condicionando el comportamiento de los mismos. 
 
HOY, y para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran entre planas y ligeramente al alza, 
en una sesión que será muy intensa en lo que a la publicación de resultados trimestrales hace 
referencia, destacando en Europa los de los bancos UBS y Santander (SAN), y en Wall Street los de 
Alphabet (matriz de Google) -ver listado en sección de Eventos de Empresas-. Por su parte, en la 
agenda macro del día destaca sobre todo la publicación en EEUU del índice de confianza de los 
consumidores del mes de abril, que es un indicador adelantado de consumo privado, variable que 
representa casi dos terceras parte del PIB estadounidense y que esperamos salga muy debilitada de 
esta crisis. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Santander (SAN): publica resultados 1T2020; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET); 
 Ence (ENC): publica resultados 1T2020; conferencia con analistas 16:00 horas (CET) día 29 de abril; 
 Bolsas y Mercados (BME): Junta General de Accionistas (2ª convocatoria); 
 Prosegur (PSG): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2019 por importe bruto por acción de EUR 0,33; paga el 

día 30 de abril; 
 

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

 Capgemini (CAP-FR): ventas e ingresos 1T2020; 
 Carrefour (CA-FR): ventas e ingresos 1T2020; 
 Teleperformance (TEP-FR): ventas e ingresos 1T2020; 
 Thales (HO-FR): ventas e ingresos 1T2020; 
 Delivery Hero (DHER-DE): resultados 4T2019; 
 Atlantia (ATL-IT): resultados 4T2019; 
 Telenor (TEL-NO): resultados 1T2020; 
 Boliden (BOL-SE): resultados 1T2020; 
 ABB (ABBN-CH): resultados 1T2020; 
 Novartis (NOVN-CH): resultados 1T2020; 
 UBS Group (UBS-CH): resultados 1T2020; 
 BP (BP-GB): resultados 1T2020; 
 HSBC Holdings (HSBA-GB): resultados 1T2020; 
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Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 3M (MMM-US): 1T2020; 
 Advanced Micro Devices (AMD-US): 1T2020; 
 Alphabet (GOOGL-US): 1T2020; 
 Caterpillar (CAT-US): 1T2020; 
 DexCom (DXCM-US): 1T2020; 
 FORD (F-US): 1T2020; 
 Harley-Davidson (HOG-US): 1T2020; 
 Merck & Co. (MRK-US): 1T2020; 
 PepsiCo (PEP-US): 1T2020; 
 Pfizer (PFE-US): 1T2020; 
 Starbucks (SBUX-US): 2T2020; 
 United Parcel Service (UPS-US): 1T2020; 
 Xerox (XRX-US): 1T2020; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. El pasado viernes la agencia de calificación crediticia Standard & Poor’s (S&P) mantuvo sin cambios el rating 
soberano de Italia en “BBB”, dos escalones por encima del nivel de “no inversión”, lo que se conoce como bonos 
basura, aunque con perspectiva “negativa”. La decisión de dejar la calificación sin cambios se produjo a pesar de que la 
agencia pronostica un fuerte aumento en el nivel de deuda de Italia, hasta el 153% del PIB. No obstante, S&P señaló que 
podría decidir rebajar la calificación si el coste del endeudamiento aumentaba aún más, o si la deuda de Italia con respecto 
al PIB no entra en una senda descendente claramente discernible en los próximos tres años. 
 
Con anterioridad la agencia Moody’s había afirmado que la deuda de Italia no debería verse afectada en gran medida por la 
pandemia debido a la naturaleza temporal del shock económico. 
 
Valoración: la decisión de S&P sentó muy bien a la deuda periférica, que en la sesión de ayer subió con fuerza, lo que 
presionó tanto sus rentabilidades como las primas de riesgo de estos países a la baja. No obstante, debe quedar claro que 
la decisión de la agencia habría sido muy diferente de no contar la deuda italiana con el apoyo sin límites del BCE, 
institución que al haberse convertido en el primer tomador de deuda periférica del mercado aporta mucha estabilidad, dando 
confianza al resto de inversores. 
 
. Según datos del Ministerio de Trabajo, el desempleo en Francia aumentó en marzo el 7,1% con respecto al mes 
anterior, lo que sitúa el número de inscritos en las listas del desempleo en las 3.732.500 personas. Así, en el mes 
analizado las oficinas de desempleo del país registraron a 246.100 trabajadores más sin ninguna actividad, lo que supone la 
mayor alza registrada en un mes desde el inicio de la serie en 1996. Estos datos están condicionados por la orden 
gubernamental de confinamiento obligatorio de la población desde el día 17 de marzo por la pandemia de COVID-19. 
 

 EEUU 

. El presidente de EEUU, Donald Trump, anunció ayer el lanzamiento de un proyecto piloto para expandir la 
capacidad de realizar test a los 50 estados. El documento deposita la responsabilidad en los estados para que desarrollen 
sus propios planes y seguimiento de los afectados, con un papel federal limitado a asistencia técnica y a armonizar la 
provisión de suministros de test con las necesidades de los laboratorios. Un funcionario de la Casa Blanca dijo que el 
objetivo es proveer suficientes test para abarcar al menos al 2% de los residentes del estado.  
 
Antes de una reunión con Trump ayer lunes, los principales distribuidores minoristas prometieron duplicar su tasa de test y 
de número de sitios para realizar los mismos disponibles al público. Los expertos estiman que al menos se necesitan unos 
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500.000 test diarios para conseguir que las personas vuelvan a trabajar, lo que supone 200.000 test diarios más que el pico 
alcanzado la semana pasada. 
 
. La Reserva Federal de EEUU dijo que podría expandir el alcance y la duración de la Facilidad de Liquidez 
Municipal (MLF). Así, el organismo compraría hasta $ 500.000 millones de letras emitidas por los municipios estados de 
EEUU que tengan una población de 500.000 residentes y de ciudades de EEUU con una población superior a las 250.000 
personas. Los anteriores límites de población eran de 2.000.000 y 1.000.000, respectivamente. La Fed también afirmó que 
la duración de los bonos elegibles podría ampliarse desde los dos a los tres años. Asimismo, el organismo destacó que 
continuaría monitorizando las condiciones del mercado municipal y evaluando la necesidad de adoptar medidas adicionales. 
 
. El índice de manufacturas de Dallas, que elabora mensualmente la Reserva Federal local, bajó en el mes de abril 
hasta los -73,7 puntos desde los -70,0 puntos de marzo, situándose por debajo de los -67,5 puntos que esperaban los 
analistas. La lectura de abril es la más baja alcanzada por este indicador en su historia. Cualquier lectura por encima de cero 
puntos indica expansión de la actividad en el sector con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción 
de la misma. 
 
Cabe destacar que el subíndice de nuevos pedidos bajó en el mes 26 puntos, hasta situarse en los -67, mientras que el que 
mide la evolución de las inversiones de capital lo hizo 20 puntos, hasta los -54,3 puntos. Además, el índice que mide las 
expectativas sobre la actividad futura de los negocios se mantuvo en negativo en el mes en los -42,1 puntos. Por su parte, el 
que mide las expectativas de las empresas también se mantuvo en negativo, en los -41,5 puntos.  

Valoración: un nuevo índice adelantado de actividad regional que muestra un fuerte deterioro mensual de la actividad. En 
este sentido, cabe destacar que la actividad manufacturera en Texas está muy ligada al sector del petróleo, sector que 
atraviesa por una profunda crisis consecuencia de la sobreoferta existente, lo que está afectando muy negativamente a esta 
región. 

 JAPÓN 
 
. El Comité de Política Monetaria del Banco de Japón (BoJ) anunció ayer su decisión de expandir el estímulo 
monetario al comprometerse a comprar una cantidad ilimitada de bonos para mantener bajos los intereses de los 
préstamos. De esta forma el BoJ apoya las medidas adoptadas por el Gobierno nipón para impulsar el crecimiento 
económico, el cual ha sido muy negativamente impactado por la pandemia provocada por el coronavirus de origen chino. El 
BoJ también redujo drásticamente sus expectativas de crecimiento económico y afirmó que la inflación proyectada no 
alcanzaría su objetivo del 2% en los próximos tres años, lo que sugiere que su enfoque a corto plazo será combatir la crisis.  
 
Entre las medidas anunciadas destaca el incremento de las compras de papel comercial y de bonos corporativos hasta un 
total de ¥20,0 billones y desde los anteriores objetivos de compra de ¥3,2 billones y ¥4,2 billones, respectivamente. Además, 
el BoJ anunció que fortalecerá las operaciones de suministro de fondos para luchar contra el coronavirus y que eliminaba la 
cuota anual de ¥ 80 billones para compras de bonos soberanos japoneses. 
 
Además, cabe destacar que el gobernador del BOJ, Haruhiko Kuroda, dijo que "la propagación del coronavirus en el país y 
en el extranjero está causando un grave impacto en la economía de Japón". Además, afirmó que el logro del objetivo de 
inflación del 2% por ciento del BoJ llevará tiempo y que las perspectivas para los precios son muy inciertas. 
 
. La tasa de desempleo de Japón repuntó en marzo hasta el 2,5% desde el 2,4% del mes anterior, en línea con lo 
esperado. La caída gradual de la cantidad de empleos totales superó la menor fuerza laboral. El empleo estable fue 
marginalmente superior. El número de desempleados es el mayor desde el mes de julio. No obstante, no hubo cambios 
importantes, en el inicio del brote del coronavirus. La ratio de ofertas de trabajo por solicitantes se debilitó hasta 1,39 veces, 
frente a la lectura esperada del consenso de 1,40 veces y la de 1,45 veces del mes anterior. La lectura supone la menor 
desde septiembre de 2016.  
 
Las ofertas de trabajo cayeron por décimo mes consecutivo, superando la caída de las solicitudes de empleo. El desglose 
por sectores mostró que las ofertas de trabajo en el sector manufacturas cayó un 22,8% interanual, mientras que las del 
sector de la hostelería cayeron un 19,9%. 
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 RESTO MUNDO 
 
. La agencia Bloomberg ha informado que la Coalición para las Innovaciones de Preparación ante las Epidemias, que 
están financiando nueve proyectos diferentes de vacuna contra el coronavirus de origen chino, dijo que una vacuna contra 
este virus podría estar disponible a finales de este año para grupos vulnerables como los trabajadores sanitarios. El 
artículo señala que la Coalición sugirió que un primer intento podría estar disponible en un periodo de entre 12 – 18 meses, 
según un estudio que no había tenido en cuenta la posibilidad de que las compañías trabajen de forma conjunta para 
acelerar el proceso, agilizar los ensayos clínicos sobre humanos y otros factores. 
 
Además, un equipo de la Universidad de Oxford ha comenzado ya los ensayos de una vacuna potencial y está buscando 
obtener resultados eficientes tan pronto como en septiembre.  
 

Análisis Resultados 1T2020 Empresas Cotizadas – Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANCO SANTANDER (SAN) presentó sus resultados correspondientes al 1T2020, de los que destacamos los siguientes 
aspectos: 
 
RESULTADOS SANTANDER 1T2020 vs 1T2019 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET 
 
EUR millones 1T2020 1T2019 Var 20/19 (%) Estimación Var 20/20E (%)

Margen Intereses 8.487 8.682 -2,2% 8.518 -0,4%

Margen Bruto 11.809 12.085 -2,3% 11.858 -0,4%

Margen Explotación 6.220 6.327 -1,7% 6.275 -0,9%

BAI 1.891 3.602 -47,5% 2.876 -34,2%

Beneficio neto 331 1.840 -82,0% 1.576 -79,0%  
 
Fuente: Estados financieros de la entidad financiera. Estimaciones FactSet. 
 

 SAN cerró el 1T2020 con un margen de intereses de EUR 8.487 millones, lo que supone una caída del 2,2% 
interanual (+2,7% a tipos constantes), aunque la cifra está en línea (-0,4%) con el importe esperado por el 
consenso de analistas de FactSet. SAN destacó que esta magnitud creció en siete de sus diez mercados 
principales. 
 

 Las comisiones netas, por su parte, se elevaron en el trimestre hasta los EUR 2.853 millones, lo que supone un 
2,7% inferior a las del 1T2019, aunque un crecimiento del 3,1% a tipos constantes. Los préstamos y los depósitos 
se incrementaron un 7% y un 6%, respectivamente, en euros constantes. En América, los créditos y los recursos 
aumentaron a un ritmo de dos dígitos (aproximadamente el 15%), mientras que en Europa este crecimiento es más 
lento. 
 

 De esta forma, el margen bruto alcanzó los EUR 11.809 millones, cifra un 2,3% menor a la del mismo trimestre del 
año anterior (+2,7% a tipos constantes), y que también está en línea con la cifra esperada por el consenso de 
analistas. 
 

 La ratio de eficiencia de SAN se mantuvo entre las mejores de sus competidores, con un 47,2% (mejora de 44 
puntos básicos respecto al año anterior). Los costes de explotación cayeron un 3% sin inflación gracias a unas 
eficiencias operativas de más de EUR 100 millones en Europa. 
 

 El margen de explotación de SAN se situó en EUR 6.220 millones al cierre de marzo, una caída del 1,7% con 
respecto al 1T2019, y ligeramente por debajo (-0,9%) de la estimación del consenso de FactSet.  
 

 Destacar que SAN ha constituido un fondo, por importe de EUR 1.600 millones, en forma de overlay, realizado en 
base al deterioro esperado en las variables macroeconómicas con motivo de la crisis sanitaria. Este fondo se 
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incluye dentro de un importe negativo conjunto de EUR 1.646 millones que no forman parte del resultado ordinario 
de SAN. 
 

 Debido a ello, el resultado antes de impuestos (BAI) alcanzó los EUR 1.891 millones, lo que supone un importe 
inferior en un 47,5% (-42,9% a tipos constantes) con respecto al obtenido en el mismo periodo del año precedente, 
y un 34,2% menor también respecto al que esperaba el consenso. 
 

 Con todo ello, el beneficio neto atribuible de SAN asciende en el 1T2020 hasta los EUR 331 millones, un 82,0% 
inferior al del 1T2019 (-80,2% a tipos constantes) y también un 79,0% menos que el esperado por el consenso. 
Excluyendo estos resultados extraordinarios, el beneficio atribuido ordinario es de EUR 1.977 millones, un 1% más 
que en igual periodo de 2019 (+8% sin impacto de los tipos de cambio). 
 

 Estos resultados se vieron apoyados una vez más en la diversificación de SAN, con un aumento del beneficio 
ordinario en Norteamérica y Sudamérica del 34% y 15% en euros constantes, respectivamente. En Europa, el 
beneficio ordinario cayó un 16% por el descenso en el margen de intereses, que se vio compensado en parte por la 
reducción de los costes. 
 

 En términos de balance, los créditos de SAN aumentaron un 7% y los recursos de clientes un 4% interanual, sin 
impacto de los tipos de cambio, tras el aumento registrado en el trimestre. 

 
 En cuanto a las ratios de rentabilidad, el RoTE ordinario es del 11,06% y el RoRWA ordinario del 1,52% (11,31% 

y 1,56%, respectivamente, en el 1T2019). 
 

 La calidad crediticia de SAN siguió mejorando en el trimestre, con una tasa de mora que se redujo en 37 puntos 
básicos en los últimos 12 meses, hasta el 3,25%. El coste del crédito, es decir, lo que el banco provisiona cuando 
concede un préstamo, se mantuvo estable en el 1%. 
 

 La ratio de capital CET1 de SAN se situó en el 11,58% en el 1T2020, en línea con el objetivo a medio plazo del 
11-12% gracias a que el capital generado con motivo de la cancelación del dividendo complementario de 2019 (+29 
puntos básicos) compensó en gran medida impactos no recurrentes que ya estaban previstos, como operaciones 
corporativas (-19 puntos básicos) o impactos regulatorios y de modelos (-15 puntos básicos). 

 
Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario elEconomista.es informó ayer que la Comisión Australiana de la Competencia y del Consumidor (ACCC) ha dado 
su autorización para la venta de la filial australiana de servicios de FERROVIAL (FER), Broadspectrum, a Ventia, empresa 
controlada por el fondo de inversión estadounidense Apollo y Cimic, compañía con la que ACS opera en Australia. El 
organismo ha emitido una resolución por la que no se opone a la operación. Lo ha hecho sin agotar el plazo que tenía (21 de 
mayo). Un adelanto que responde al esfuerzo de la autoridad por acelerar las revisiones de transacciones ante el impacto de 
la pandemia por Covid-19. 
 
Por otro lado, Renfe anunció que no prorrogará el contrato que tiene con FER desde 2013 para la prestación de servicios a 
bordo de los trenes AVE y Larga Distancia una vez que venza el próximo 30 de abril, dada la actual coyuntura de parón en 
el transporte por la crisis sanitaria y el estado de alarma, según informaron a Europa Press en fuentes de la compañía. Se 
trata de uno de los mayores contratos de prestación de servicios de Renfe, valorado en unos EUR 400 millones, según los 
pliegos de licitación del nuevo contrato que la operadora lanzó en julio de 2019 
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. ACCIONA (ANA) se ha adjudicado junto a su socio RTCC la construcción de la desaladora de Al Khobar 2, en la costa 
este de Arabia Saudí, a unos 400 kilómetros de Riad, por un importe de $ 500 millones (unos EUR 460 millones). Según 
informó ANA, la instalación contará con una capacidad de algo más de 600.000 metros cúbicos diarios, lo que la convertirá 
en una de las mayores del país, y atenderá a una población de tres millones de habitantes. 
 
. ENDESA (ELE), a través de su filial de renovables Enel Green Power España (EGPE), ha iniciado la construcción de una 
segunda planta fotovoltaica de cerca de 50 MW de potencia en el municipio sevillano de Carmona, denominada "Los 
Naranjos" y en la que invertirá EUR 28,2 millones. Este parque fotovoltaico, que estará terminado a final de este año, estará 
compuesto por 128.520 paneles fotovoltaicos de 340 Wat pico de potencia y para su entrada en funcionamiento, ELE 
construirá 9 centros de transformación eléctrica, una subestación eléctrica y una red subterránea de cableado de 4,5 
kilómetros. 
 
. Ayer BBVA alcanzó un acuerdo con Allianz para la creación de una alianza de bancaseguros con el objeto de desarrollar el 
negocio de seguros de no vida en España, excluyendo el ramo de salud. La materialización de la operación se realizará 
mediante la constitución por parte de BBVA Seguros de una sociedad aseguradora de nueva creación a la que aportará los 
activos y pasivos asociados al negocio de seguros de no vida titularidad de BBVA Seguros.  
 
En el cierre de la operación, se firmará, entre otros, un contrato de distribución de 15 años de duración en virtud del cual 
BBVA distribuirá en España, y de manera exclusiva, los productos de seguros de no vida de la sociedad (excluyendo el 
ramo de salud) en los términos y condiciones establecidos en dicho contrato.  
 
Asimismo, en la fecha de cierre de la operación, BBVA Seguros transmitirá la mitad más una de las acciones de la Sociedad 
a Allianz por un precio fijo inicial de aproximadamente EUR 277 millones que se ajusta en función de la variación de 
patrimonio neto de la sociedad entre la fecha de firma y la fecha de cierre. Adicionalmente al precio fijo, Allianz abonará, en 
su caso, a BBVA Seguros un precio variable de hasta EUR 100 millones en función de la consecución de determinados 
objetivos de negocio y de determinados hitos previstos en el plan de integración acordado por las partes.  
 
Sin tener en cuenta la parte variable del precio, se estima que la operación supondrá un resultado positivo neto de 
impuestos de aproximadamente EUR 300 millones y un impacto positivo en el CET1 fully loaded de BBVA de 
aproximadamente 7 puntos básicos. 
 
. Según informó el diario elEconomista.es, IBERDROLA (IBE) prepara un ambicioso plan de crecimiento en energías 
renovables en México que supondrá una inversión del orden de EUR 6.000 millones en los próximos diez años. IBE prevé 
alcanzar los 8.000 MW de potencia instalada en 2030, frente a los apenas 1.000 MW que tiene en estos momentos. El 
primer objetivo que se fija la compañía es alcanzar los 2,4 GW en 2022 y, a partir de ahí, aumentar la capacidad instalada 
en unos 700 megavatios (MW) anuales. 
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