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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos y estad ounidenses cerraron AYER en su mayoría 
con ligeros descensos, en una sesión de transición , con los inversores en Europa a la espera de 
conocer el resultado de las negociaciones para el brexit y los estadounidenses pendientes de las 
noticias sobre la posible aprobación de un nuevo paquete fiscal de ayudas a los afectados por la 
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pandemia. Además, y para complicar aún más el escenario, AYER se filtraron las intenciones del 
Gobierno estadounidense de sancionar a varios funcionarios chinos de alto nivel por su 
responsabilidad en la campaña desatada contra los disidentes prodemocracia en Hong Kong, 
amenaza que fue rápidamente contestada por el Gobierno chino, que se mostró decidido a tomar 
represalias. De conformarse la noticia, provocaría un incremento en la ya de por sí elevada tensión 
política y comercial que existe entre ambos países, tensión que, como señalamos AYER, no 
creemos que vaya a ir a menos con la nueva Administración estadounidense ya que el presidente 
electo Biden, aunque con “otras formas”, parece coincidir con el presidente Trump en muchos puntos 
con relación a la falta de equidad en las relaciones comerciales con el país asiático. 
 
Además, y este es un tema que de momento los inversores parecen estar obviando ya que tienen 
puestas muchas esperanzas en el éxito de las vacunas, AYER se supo que tanto en Europa como 
en EEUU las autoridades, incapaces de controlar la expansión de la pandemia, parecen dispuestas a 
implementar o a alargar la vigencia de las medidas restrictivas a la movilidad y a la actividad 
económica, con el consiguiente impacto negativo en las economías de estas regiones. Así, en el 
corto plazo, tanto el escenario epidemiológico como el económico aparecen cada vez más oscuros. 
Sin embargo, los activos de riesgo están aguantando mucho mejor de los que podría haberse 
esperado, ya que los inversores siguen descontando que, al menos hasta que el proceso de 
vacunación tome ritmo y una parte importante de la población haya sido vacunada, las políticas 
monetarias y fiscales servirán para impedir males mayores en las economías desarrolladas. En ese 
sentido, cabe destacar que HOY los inversores seguirán muy pendientes de las noticias que vayan 
filtrándose sobre las negociaciones para la aprobación del paquete de ayudas fiscal que, por importe 
de $ 908.000 millones, propuesto por un grupo de senadores demócratas y republicanos, y que 
parece que goza con el favor de los líderes de ambos partidos y del presidente Trump. Los negativos 
datos de empleo del mes de noviembre publicados el viernes podrían ser un acicate para la 
aprobación del mencionado programa. Así, las “malas noticas” terminarían siendo “buenas noticias” 
para los mercados, que estamos convencidos que reaccionarán de forma muy positiva si finalmente 
se aprueba el paquete de ayudas. 
 
No obstante, y sobre todo en Europa, la atención de los inversores seguirá HOY centrada en las 
negociaciones que todavía mantienen los representantes del Reino Unido y de la Unión Europea 
(UE) para intentar evitar un brexit “duro”. Parece que el límite para alcanzar un acuerdo se ha 
establecido en el día de MAÑANA, para que el mismo pueda ser revisado a partir del jueves por los 
líderes de la UE, que se reunirán telemáticamente, aunque antes es muy factible que se vayan 
filtrando noticias sobre el avance de las negociaciones. Antes, y según se supo AYER, el primer 
ministro británico, Johnson, se reunirá con la presidente de la Comisión Europea (CE), von der 
Leyen, para intentar acercar posturas. En ese sentido señalar que la libra esterlina, que AYER cayó 
con fuerza, servirá como “termómetro” para conocer en cada momento el estado de las 
negociaciones. 
 
Además, la UE deberá solucionar en los próximos días el conflicto generado por los Gobiernos de 
Polonia y Hungría, que han optado por boicotear tanto la aprobación del nuevo presupuesto 
plurianual de la región como el reparto de los fondos para combatir el impacto de la pandemia. Este 
conflicto político podría retrasar el reparto de dichos fondos, además de condicionar la ejecución del 
presupuesto de la UE, por lo que es una prioridad el solucionarlo. 
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HOY, y con los inversores a la espera de conocer el resultado de las negociaciones para el brexit, se 
impondrá la prudencia en los mercados de valores europeos, con los inversores aprovechando las 
recientes alzas de muchos valores para reducir algo su exposición al riesgo. Es por ello que 
apostamos por una nueva sesión bajista en Europa, al menos al comienzo de la misma y hasta que 
se sepa qué va a ocurrir con el brexit. Si finalmente se rompen las negociaciones y el Reino Unido se 
encamina a un brexit desordenado, es muy factible que se produzcan ventas generalizadas en los 
mercados de valores de la región.  
 
Por lo demás, recordar, tal y como desarrollamos en nuestra sección de Economía y Mercados, que 
HOY se inicia el proceso de vacunación contra el Covid-19 en el Reino Unido. Entendemos que el 
reto al que se enfrentan las distintas administraciones para llevar a cabo el mismo de forma eficiente 
y ágil es complejo, por lo que habrá que seguir muy de cerca el proceso ya que puede servir como 
futura referencia al resto de países. También habrá que estar pendientes de la aceptación por parte 
de la población de la vacuna, ya que las encuestas en muchos países apuntan a un rechazo 
importante de las mismas por parte de la ciudadanía, algo que, de confirmarse, cambiaría 
sustancialmente el escenario económico y social a medio plazo que barajan actualmente los 
inversores. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Applus Services (APPS): participa en Morgan Stanley Business Services Conference; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Finnair (FIA1S-FI): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de noviembre 2020; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• AutoZone (AZO-US): 1T2021; 
• Barnes & Noble Education (BNED-US): 2T2021; 
• GameStop (GME-US): 3T2020; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La agencia Bloomberg informó ayer de que Ed Sibley, vicegobernador del Banco Central de Irlanda y miembro del 
consejo de supervisión del Banco Central Europeo (BC E), dijo en una entrevista que la continua incertidu mbre, la 
necesidad de preservar el capital para los préstamo s y los problemas de reputación de los bancos “habl aban a 
favor de extender la recomendación de que las entid ades no abonen dividendos” . La cuestión es cómo implementarlo 
en la práctica, porque el BCE no tiene los poderes para hacer cumplir una prohibición general a la que se oponen las 
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entidades. Según Sibley, "en general, se estaría mejor si se esperara otros seis meses (antes de volver a pagar dividendos). 
En ese sentido, afirmó que en la práctica es un verdadero desafío. 
 
Otras opciones ofrecidas por los bancos centrales han sido permitir que solo los bancos más fuertes devuelvan fondos a los 
accionistas. Ese enfoque también es complicado, según Sibley, ya que anima a los bancos a priorizar los intereses a corto 
plazo de los inversores sobre su salud financiera a largo plazo y se arriesga a que se revele información no pública sobre 
cómo el BCE ve las fallas de gobierno de ciertos prestamistas. 
 
El BCE recomendó a principios de este año que los bancos no pagaran dividendos ni recompraran acciones, al menos hasta 
finales de 2020. El BCE en principio no tiene la base legal para emitir una prohibición general, pero los grandes bancos lo 
aceptaron después de que el supervisor principal, Andrea Enria, dijera que podía imponer medidas jurídicamente vinculantes 
de forma individual. 
 
Cabe recordar que tanto el Banco de Inglaterra (BoE) como el BCE han dicho que anunciarán sus decisiones sobre 
dividendos a finales de año. El BCE dará a conocer sus proyecciones económicas el jueves, proporcionando una 
información clave para los reguladores, así como su última decisión del año en materia de política monetaria. Por su parte, 
el BoE publica su Informe de Estabilidad Financiera al día siguiente. 
 
Valoración: seguimos pensando que hay demasiada incertidumbre sobre el impacto tanto de la primera ola de la pandemia 
como de la segunda en las economías europeas y, por tanto, en la potencial morosidad crediticia que pueden generar, como 
para que el BCE autorice tan pronto como en su reunión del jueves la reanudación del pago de dividendos por parte de las 
entidades a las que supervisa. Sería toda una sorpresa que, sin embargo, sería muy bien recibida por la cotización de los 
bancos europeos. 
 
Las declaraciones de Sibley sentaron bastante mal ayer a los bancos europeos, cuyas cotizaciones se resintieron tras 
conocerse las mismas. 
 
. El índice del Sentimiento Inversor de la Zona Euro, q ue elabora la consultora Sentix, subió en el mes de  diciembre 
hasta los -2,7 puntos desde los -10,0 puntos del me s de noviembre , alcanzando de este modo su lectura más elevada 
desde el pasado mes de febrero. Los analistas esperaban una mejora del índice sensiblemente menor, hasta los -8,3 
puntos. 
 
Se pudieron apreciar avances tanto en el índice que mide la situación actual, que pasó desde los -32,3 puntos de noviembre 
a los -30,3 puntos en diciembre, como en el de expectativas, que subió hasta los +29,3 puntos, su lectura más elevada 
desde el mes de abril de 2015. 
 
Detrás de esta sorprendente mejora del sentimiento inversor en la Eurozona estarían, principalmente, las noticias 
relacionadas con la eficiencia de las vacunas contra el Covid-19 y sobre su pronta aprobación, lo que hace pensar a los 
inversores que la pandemia podría terminar controlándose. Además, otros factores como el resultado de las elecciones 
presidenciales y legislativas estadounidenses o las expectativas sobre las políticas monetarias de los bancos centrales 
también habrían propiciado la recuperación de estos índices en diciembre. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que la producción industrial creció en Alemania el 
3,2% en el mes de octubre con relación a septiembre  en datos ajustados estacionalmente y por calendari o. El 
consenso de analistas esperaba un repunte menor de esta variable en el mes, del 1,5%. En tasa interanual la producción 
industrial alemana se contrajo el 3,0% en octubre, tras haberlo hecho el 6,7% en septiembre . Los analistas esperaban 
una caída superior a la real, del 4,8%. 
 
En comparación con el mes de febrero, justo antes de  que comenzara la crisis sanitaria en el país, la p roducción 
industrial alemana se situó en octubre un 4,9% por debajo  en datos ajustados estacionalmente y por calendario. En el 
sector del automóvil, la rama más importante de la industria manufacturera alemana, la producción subió el 9,9% en octubre 
con relación a septiembre, situándose un 6,0% por debajo del nivel que tenía en febrero. 
 
Si se excluye la producción de energía (+4,0% en el mes) y la de la construcción (+1,6% en el mes), la producción 
industrial alemana subió en el mes de octubre el 3, 3% con relación a septiembre . Destacar que la producción de 
bienes intermedios creció el 4,0% y la de bienes de capital el 5,2%. Por su parte, la producción de bienes de consumo bajó 
el 2,4%. 
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• REINO UNIDO 
 
. El Reino Unido iniciará hoy el proceso de vacunación  de su población contra el Covid-19 con la vacuna 
desarrollada por la estadounidense Pfizer y la alema na BioNTech . Las primeras dosis se administrarán a los sanitarios, 
a los cuidadores de personas mayores y a los mayores de 80 años. De esta forma, el Reino Unido se convierte en el primer 
país occidental en vacunar a su población contra el Covid-19. 
 
Según informó ayer la CNBC, en el Reino Unido se han elegido cincuenta hospitales para que actúen como "centros" de 
vacunas en el Reino Unido y estos actuarán como el lugar principal donde se administran las vacunas. Posteriormente, la 
vacuna se extenderá a los centros de salud comunitarios, como los consultorios médicos, para facilitar un programa de 
vacunación más general, donde la prioridad dependerá de la edad y la necesidad clínica de las distintas personas. 
 
Em principio, y según confirmó Pfizer a CNBC, el Reino Unido recibirá inicialmente alrededor de 800.000 dosis desde su 
centro de fabricación en Puurs, Bélgica de los 40 millones de dosis contratadas. No obstante, se desconoce el calendario de 
entrega real. 
 
Valoración: a partir de ahora los inversores seguirán muy de cerca el proceso de vacunación, tanto a partir de hoy en el 
Reino Unido como, muy probablemente, a partir del fin de semana en EEUU. De la eficiencia del mismo y de la receptividad 
que muestre la población a vacunarse va a depender en gran medida el éxito que se busca: el controlar lo antes posible la 
propagación del virus y volver de este modo a una vida que se asemeje a la normal. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informa elEconomista.es, el empresario asturiano, Blas Herrero, habría presentado a ALANTRA (ALNT), banco de 
inversión contratado para la búsqueda de oportunidades, un plan de viabilidad para DURO FELGUERA (MDF)  con el apoyo 
de varias entidades financieras, que pasaría por lograr una línea de financiación de la SEPI de hasta EUR 200 millones y de 
EUR 300 millones del Cesce para acudir a licitaciones. Así, Herrero habría planteado suscribir con la SEPI un acuerdo que 
permita atender las necesidades extraordinarias de caja de la compañía. El plan también incluiría pedir una línea de EUR 
300 millones al Cesce, para poder incrementar la cartera de contratación de la compañía. 
 
Sin embargo, según fuentes consultadas por elEconomista.es, Herrero no habría firmado el acuerdo de confidencialidad que 
exige ALTR para seguir adelante con la oferta. Además, el diario dice que los bancos: SANTANDER (SAN), BBVA, BANKIA 
(BKIA), SABADELL (SAB) y CAIXABANK (CABK) no se han pronunciado sobre el mencionado plan. El diario señala que 
Herrero aportaría EUR 8 millones a la operación y facilitaría con los bancos la capitalización de su deuda. 
 
Cabe recordar que la irrupción de Herrero ha generado un duro enfrentamiento con la actual dirección de MDF. Así, y como 
recuerda el diario, Herrero se mostró en su día dispuesto a acompañar a los gestores de MDF en sus reuniones con las 
Administraciones para facilitar el acuerdo, lo que generó un choque con el consejero delegado, José María Orihuela. 
 
MDF pidió a finales de agosto a la SEPI una aportación de EUR 100 millones, EUR 70 millones en un préstamo y EUR 30 
millones para cubrir una ampliación de capital, que supondría darles el control de cerca del 40% de la compañía. Por el 
momento, la SEPI no se ha pronunciado, pero la operación puede desbloquearse en los próximos días si lo aprueba el 
Consejo de Ministros. 
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. Según informó ayer OHL a la CNMV, a través de un Hecho Relevante, en lo relativo a la deuda que Pacadar, S.A.U. y 
Grupo Villar Mir (GVM) tienen con ella en virtud del contrato de transacción, reconocimiento de deuda y garantía a primer 
requerimiento celebrado entre OHL, GVM y Pacadar el 11 de abril de 2019 (Contrato de Transacción), GVM y OHL han 
alcanzado un acuerdo sobre los términos del repago de la deuda, sujeto a su formalización en un contrato que se espera se 
otorgue en las próximas semanas y a la obtención de la autorización (waiver) de las entidades financieras acreedoras de la 
OHL. Los términos fundamentales del acuerdo son los siguientes: 
 

i. La dación en pago del 100% de las acciones de Pacadar titularidad de GVM a favor de OHL para liquidar 
parcialmente la deuda que GVM tiene con la compañía hasta un importe equivalente al valor asignado a las 
Acciones Pacadar considerando los informes de valoración emitidos por dos expertos independientes; 
 

ii. la dación en pago de las participaciones de la sociedad Alse Park, S.L. representativas del 32,5% de su capital 
titularidad de GVM a favor de OHL para liquidar parcialmente la deuda de GVM hasta un importe equivalente al 
valor asignado a las Participaciones Alse Park considerando el informe de valoración emitido por un experto 
independiente; 
 

iii. el reconocimiento por GVM de una deuda frente a OHL tras la dación en pago de las Acciones Pacadar y de las 
Participaciones Alse Park de EUR 45.850.415, distribuida en los siguientes tramos: a) un tramo por importe de EUR 
22.000.000 con vencimiento a cinco años y garantizado mediante una prenda sobre acciones de Espacio 
Information Technology, S.A., b) un tramo por importe de EUR 11.000.000 con vencimiento a dos años y 
garantizado mediante una prenda sobre determinados derechos de crédito de GVM; y c) un tramo por importe EUR 
12.850.415 con vencimiento a cinco años cuyo repago es contingente a la valoración en Bolsa de la participación 
de GVM en Ferroglobe PLC o a su venta a determinado precio; 
 

iv. la liberación por parte de OHL a GVM de sus obligaciones como garante solidario de la deuda de Pacadar frente a 
OHL contraídas en virtud del Contrato de Transacción, siempre que haya tenido lugar la dación en pago de las 
Acciones Pacadar referida en el apartado i de este listado; 
 

v. la extinción del Contrato de Transacción, siempre que el contrato se otorgue antes del 26 de diciembre de 2020 y el 
cierre de las operaciones previstas en el mismo y que se describen en los párrafos anteriores tuviera lugar antes 
del 20 de febrero de 2021. 
 

. Según anunció ayer la biofarmacéutica ORYZON GENOMICS (ORY) a la CNMV mediante Hecho Relevante, la compañía 
ha presentado nuevos datos positivos de eficacia del ensayo clínico de Fase IIa en curso con iadademstat en leucemia 
mieloide aguda (LMA), ensayo denominado ALICE, en el 62º Congreso de la Asociación Americana de Hematología, ASH-
2020, en una comunicación en formato electrónico titulada Robust Efficacy Signals in Elderly AML Patients Treated with 
Iadademstat in Combination with Azacitidine (ALICE Phase IIa Trial). 
 
Según ORY, la evidencia de eficacia clínica continúa siendo sólida y consistente con los datos reportados previamente, con 
una tasa de respuestas objetivas (ORR) del 85% (en 11 de 13 pacientes evaluables); de estos, el 64% fueron remisiones 
completas (7CR/CRi) y el 36% remisiones parciales (4 PR). El tiempo medio de respuesta (TTR) fue de solo 34 días. Con 
tasas de respuesta históricas del 27% en esta población cuando se trata solamente con azacitidina; estos resultados 
sugieren una fuerte sinergia entre iadademstat y azacitidina cuando se usan en combinación. 
 
La duración de las respuestas observadas es prolongada, con un 86% de CR/CRi con duraciones de más de 6 meses, con 
una duración mediana actual de 308 días. La remisión más larga a fecha de hoy es de 690 días y aún continúa. Otro 
paciente que fue tratado durante solo 20 semanas alcanzó también CR y devino independiente de transfusiones durante un 
total de 77 semanas. Un tercer paciente que había alcanzado la CR y también era independiente de transfusión falleció 
debido a Covid-19 en la semana 48. Los pacientes con períodos de tratamiento más prolongados también mejoraron o 
superaron su dependencia de las transfusiones de sangre. Los resultados obtenidos hasta la fecha sugieren que las dos 
dosis de iadademstat empleadas en el estudio son clínicamente equivalentes, con una eficacia en términos de ORRs del 
85% a 90 ug/m2 /d y del 83% aa 60 ug/m2 /d. 
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Al respecto, el Dr. Carlos Buesa, CEO de ORY, señaló que son resultados sin duda muy positivos, y que siguen viendo un 
porcentaje muy robusto de respuestas que continúan comparándose bien con las terapias aprobadas y, lo que es quizás 
más importante, una clara tendencia a consolidar respuestas más prolongadas, lo que redunda en una mayor supervivencia 
de los pacientes que responden. Considerando la diferencia de mecanismos de acción entre los inhibidores de BCL2 
proapoptóticos y el agente pro-diferenciador iadademstat, dijo que creen que las terapias de combinación con iadademstat 
podrían aumentar las opciones terapéuticas para los pacientes de primera línea, así como también para los pacientes 
refractarios o intolerantes que han recibido inhibidores de BCL2 en primera línea. 
 
Además, el Dr. Buesa dijo que la combinación de iadademstat con azacitidina sigue mostrando un perfil de seguridad 
benigno. Igualmente, y más allá del impacto hematológico esperado, de acuerdo con el modo de acción farmacológico y ya 
presentado anteriormente en EHA-2020, la combinación sigue pareciendo segura y bien tolerada por los pacientes de edad 
avanzada con LMA. 
 
El objetivo del ensayo ALICE es proporcionar información que permita un uso más amplio de iadademstat en la leucemia. 
ALICE está diseñado como un estudio abierto de un solo brazo de intervención con iadademstat en combinación con el 
tratamiento estándar azacitidina en pacientes ancianos con LMA recién diagnosticados y se está llevando a cabo en cinco 
hospitales españoles. El estudio se divide en dos partes, la primera para optimizar la dosis de la combinación y la segunda 
para evaluar la efectividad de la combinación. Los criterios de valoración de la eficacia incluyen la respuesta clínica, así 
como el tiempo de respuesta, la duración de la respuesta y la supervivencia media. El estudio reclutará hasta un máximo de 
36 pacientes. Tras una interrupción del reclutamiento debido a la pandemia de Covid-19, el reclutamiento se ha reanudado 
ahora al ritmo esperado. 
 
. Según informó ayer Europa Press, ACCIONA (ANA)  ha sido seleccionada, a través de su filial Coleman Rail y en consorcio 
con KBR, para la construcción de la segunda fase de la línea ferroviaria de alta velocidad de Shepparton, en el Estado 
australiano de Victoria. Los trabajos de renovación de la línea ya han comenzado, siendo la inversión total de A$ 356 
millones (aproximadamente EUR 220 millones) para el desarrollo de sus dos primeras fases. 
 
El proyecto prevé la ampliación de las estaciones ubicadas en las localidades de Mooroopna, Murchison East y Nagambie, 
para dar cabida a los nuevos trenes de alta velocidad VLocity, de mayor longitud que los tradicionales, así como la 
construcción de una instalación para talleres de mantenimiento y cocheras en el municipio de Shepparton's North. Los 
trabajos también incluyen la mejora de 59 pasos a nivel entre Donnybrook y Shepparton para aumentar la seguridad de 
viandantes y pasajeros y permitirá que los VLocity viajen por primera vez hacia y desde Shepparton, reduciendo la duración 
del trayecto. 
 
. El diario Cinco Días informa en su edición de hoy que el gigante constructor chino CRRC se ha impuesto al consorcio que 
lideraba CAF en el concurso público que ha adjudicado la modernización de la línea 1 de metro de Ciudad de México, en un 
contrato valorado en 38.734 millones de pesos mexicanos (unos EUR 1.600 millones). Según el acta de licitación 
internacional publicada por el organismo público encargado del transporte de la capital mexicana, consultada por Europa 
Press, el criterio de adjudicación se ha basado fundamentalmente en el precio.  
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