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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
La posibilidad de que los congresistas estadouniden ses aprueben en los próximos días un 
nuevo paquete fiscal de ayudas a los afectados por la pandemia facilitó AYER que los 
mercados de valores europeos y estadounidenses volv ieran a cerrar al alza , con los cuatro 
principales índices estadounidenses: el Dow Jones, el S&P 500, el Nasdaq Composite y el Russell 
2000 marcando nuevos máximos históricos al cierre de la jornada. 
 
También influyó positivamente en el comportamiento de las bolsas las expectativas de que la FDA 
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estadounidense aprobara una nueva vacuna contra el Covid-19, la desarrollada por la biotecnológica 
estadounidense Moderna, algo que ya ha sucedido. De esta forma, y después de que el panel 
asesor de esta agencia recomendara su aprobación, la FDA ha procedido a autorizar la misma para 
su uso de emergencia. Las vacunas de Moderna comenzarán a ser distribuidas HOY en EEUU, lo 
que permitirá al país incrementar sensiblemente el ritmo actual de vacunación. Además, y esto es lo 
más relevante, la vacuna de Moderna facilitará mucho la logística, al no necesitar ser mantenida a 
temperaturas tan bajas como lo requiere la desarrollada por Pfizer y su socio alemán BioNTech. 
 
Dicho esto, señalar que, a pesar del buen tono mostrado por las bolsas en los últimos días, hay 
varios factores de riesgo que no se pueden dejar de lado. La pandemia sigue haciendo estragos en 
Europa, EEUU y ha reaparecido con fuerza en algunos países asiáticos como Japón o Corea del 
Sur, en los que se pensaba que estaba bajo control. Ello impactará de forma negativa en las 
economías de estas regiones, al menos en el corto plazo. AYER se confirmó que en EEUU el fuerte 
rebrote de casos de Covid-19 y las medidas restrictivas adoptadas por las autoridades están ya 
pasando factura al mercado laboral, además de estar ralentizando el ritmo de expansión de la 
actividad económica en el país. Entendemos que las malas noticias relacionadas con el mercado 
laboral -AYER se supo que el desempleo semanal volvió a subir con fuerza; ver sección de 
Economía y Mercados- terminarán forzando a los congresistas estadounidense a alcanzar un 
acuerdo y a aprobar un nuevo programa fiscal de ayudas, algo que los inversores ven ahora como 
imprescindible para evitar que la economía de este país vuelva a entrar en recesión como parece 
que ya ha hecho la de la Zona Euro, región donde las ayudas de tipo fiscal están tardando más en 
llegar, dados los complejos procesos burocráticos que deben superar. Además, el brexit sigue siendo 
otro factor de riesgo para las bolsas ya que, con este fin de semana como fecha límite para alcanzar 
un acuerdo que evite una salida “desordenada” del Reino Unido de la Unión Europea (UE), todo 
apunta que la probabilidad de que las negociaciones entre las partes “lleguen a buen puerto” están al 
50%. Si finalmente no se llega a un acuerdo, el lunes las bolsas europeas van a ceder con fuerza. 
 
Este último factor creemos que hará que HOY muchos inversores opten por la prudencia y se 
decanten por reducir algo sus posiciones de riesgo de cara a lo que pueda suceder este fin de 
semana con las mencionadas negociaciones. Ello provocará una apertura bajista de las bolsas 
europeas. Además, el hecho de que HOY sea día de cuádruple vencimiento de los contratos de 
derivados sobre acciones e índices va a introducir mucha volatilidad en los mercados de contado, 
desvirtuando en gran medida su comportamiento. Difícil día, por tanto, para sacar conclusiones 
sobre el comportamiento de las bolsas. 
 
Por lo demás, señalar que en la agenda macro del día destaca la publicación en Alemania de los 
índices que elabora el instituto IFO, que evalúan el clima empresarial en el país. Esperamos que, 
como viene ocurriendo últimamente con los índices adelantados de actividad y consumo, los IFO 
muestren un empeoramiento de la percepción que sobre la situación actual de la economía alemana 
tienen las empresas y una mejora de las expectativas de las mismas a medio plazo, mejora que es 
consecuencia en gran medida del desarrollo y aprobación de varias vacunas contra el Covid-19, ya 
que tanto empresas como consumidores, sin olvidar a los políticos, tienen puestas todas sus 
esperanzas en la posibilidad de “vencer al virus” inmunizando a gran parte de la población en los 
próximos meses. De hecho, este escenario es el que en estos momentos descuentan las bolsas. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Iberpapel (IBG): paga dividendo ordinario a cuenta 2020 por importe de EUR 0,20 brutos por acción; 
• Mapfre (MAP): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2020 por importe bruto por acción de EUR 0,05; paga el día 

22 de diciembre; 
• Viscofan (VIS): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2020 por importe bruto por acción de EUR 1,4; paga el día 

22 de diciembre; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Nike (NKE-US): 2T2021; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Banco de España (BdE) publicó ayer que la deuda de la deuda pública de España bajó en octubre en EUR 2.0 57 
millones con relación a septiembre, hasta los EUR 1. 306.028 millones . El de octubre es el primer descenso mensual de 
esta variable en 11 meses. Destacar que en el citado mes la deuda del Estado descendió en EUR 8.188 millones con 
relación a su nivel en septiembre, hasta los EUR 1.163.316 millones. Con relación a octubre de 2019, la deuda del Estado 
subió el 10,7%, lo que equivale a una cifra de EUR 112.715 millones. Por su parte, y en términos mensuales, la deuda de las 
comunidades autónomas aumentó en octubre en EUR 964 millones, hasta los EUR 302.686 millones y la de la Seguridad 
Social en EUR 2.249 millones, hasta los EUR 77.104 millones. En sentido contrario, la deuda de las corporaciones locales 
bajó en EUR 280 millones, hasta los EUR 23.464 millones. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó ayer que el índice de clima empresarial de Francia subió 
en el mes de diciembre hasta los 91,5 puntos desde los 79,4 puntos del mes de noviembre . La lectura superó con 
holgura los 80,0 puntos que esperaban los analistas. El índice, que ha vuelto al nivel que tenía antes de la implementación 
de nuevas las medidas de confinamiento de la población para intentar controlar la expansión de la pandemia, continúa, no 
obstante, muy por debajo de su promedio a largo plazo, que se sitúa en 100 puntos.  
 
Las empresas se mostraron significativamente menos pesimistas que en noviembre sobre la actividad esperada para los 
próximos tres meses, ya sea para su sector en su conjunto o para su propio negocio. Este movimiento se puede observar en 
todos los sectores encuestados en diciembre (industria manufacturera, servicios, construcción y comercio minorista). No 
obstante, la percepción sobre la situación actual de sus negocios se ha deteriorado tanto en la industria manufacturera, en 
los servicios y, especialmente, en el comercio minorista, como consecuencia del confinamiento. 
 
El índice que mide el clima de negocio en el sector de las manufacturas subió en diciembre hasta los 93  puntos 
desde los 92 puntos de noviembre . Los analistas esperaban que el índice se mantuviera estable. El índice sigue lejos de 
su media a largo plazo, situada en los 100 puntos. 
 
Valoración: al igual que otros muchos índices adelantados de actividad empresarial, el francés muestra la dicotomía 
existente entre la percepción que tienen los empresarios de la situación actual por la que atraviesa su negocio, muy 
negativa, y sus expectativas futuras, muy mejoradas por la existencia de varias vacunas de elevada eficiencia contra el 
Covid-19. Las mismas positivas expectativas son las que están descontando los inversores en bolsa. 
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. Según dio a conocer ayer la Asociación de Fabricantes de Automóviles Europea (European Automobile Manufacturers 
Association; ACEA), las matriculaciones de automóviles bajaron en la Un ión Europea (UE) el 12% en el mes de 
noviembre, lo que equivale a 897.692 vehículos . Este nuevo descenso de las ventas -las matriculaciones solo han 
aumentado este año en el mes de septiembre- fue consecuencia de las medidas restrictivas a la movilidad y a la actividad 
económico implementadas para luchar contra la expansión de la pandemia. Así, en 11M2020 las ventas de automóviles 
bajaron el 25,5%, hasta los 8,9 millones de unidades. 
 
En el mes de noviembre las matriculaciones cayeron con fuerza en Francia (-27%) y España (-19%), y más moderadamente 
en Alemania (-3,0%) e Italia (-8,3%). 
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer ayer por Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) de noviembre  
bajó en la Zona Euro el 0,3% con relación a octubre,  mientras que en tasa interanual también descendió el 0,3% 
(+0,2% en octubre) . Ambas lecturas estuvieron en línea con sus preliminares y con lo esperado por los analistas. 
 
Cabe destacar que en noviembre la inflación fue negativa en 14 países de la Unión Europea (UE), se mantuvo estable en 
cuatro y subió en nueve. 
 
En noviembre, la mayor contribución a la inflación de la Zona Euro la aportaron los precios de la alimentación, del alcohol y 
el tabaco (+0,36 puntos porcentuales; p.p.), seguidos de los precios de los servicios (+0,25 p.p.). Por su parte, los precios de 
los productos industriales no energéticos restaron 0,07 p.p. a la inflación, y los de la energía 0,82 p.p. 
 
La inflación subyacente de la Zona Euro, por su part e, variable que excluye para su cálculo los precios  de la 
energía, de los alimentos, del alcohol y del tabaco , subió en noviembre el 0,2% , lectura similar a su preliminar y a la 
esperada por los analistas, que además coincide con la de octubre. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Tal y como anticipamos que ocurriría, el Comité de Política Monetaria del Banco de Inglate rra (BoE) mantuvo sin 
cambios los principales parámetros de su política m onetaria . Así, mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,1%, y el 
importe del programa de compra de activos en los £ 895.000 millones. En su comunicado el BoE volvió a hacer hincapié en 
la elevada incertidumbre existente, y destacó como la principal noticia desde noviembre el desarrollo positivo de varias 
vacunas contra el Covid-19, ya que considera que este hecho reducirá el riesgo a la baja para las perspectivas. Además, el 
Comité señaló que la actividad económica en el Reino Unido había sido más fuerte de lo esperado, a pesar del reciente 
aumento de las infecciones por coronavirus y las restricciones asociadas al mismo impuestas por el Gobierno británico.  
 
De este modo, el BoE espera que el Producto Interior Bruto (PIB) del Reino Unido se contraiga en el 4T2020, pero espera 
que repunte a partir de entonces. En el comunicado el Comité no profundizó sobre la marcha de las negociaciones para el 
brexit, aunque si señaló que las perspectivas dependen tanto de la evolución de la pandemia como de la naturaleza de 
cómo se lleve a cabo la transición de la nueva relación comercial que mantendrá el país con la Unión Europea (UE). Por 
último, el BoE dijo que continuará monitoreando la situación y que está preparado para tomar las acciones adicionales 
necesarias para lograr su meta de inflación de manera sostenible. 
 

• EEUU 

. Los legisladores estadounidenses están sopesando ot ra extensión temporal de la medida de gasto para pe rmitir 
más tiempo a la negociación del paquete de estímulo  fiscal . El líder de la mayoría republicana del Senado, McConnell, 
ha previsto que las votaciones se produzcan este fin de semana, en un signo de que las negociaciones podrían alargarse. 
Mientras la ley omite los asuntos más controvertidos de las ayudas a gobiernos estatales y locales y la protección por 
responsabilidad civil, las negociaciones se han encontrado con el obstáculo de la propuesta republicana de terminar los 
programas de préstamos de emergencia de la Reserva Federal (Fed) a finales de año. Los demócratas consideran que 
dicha medida podría dificultar la capacidad de gestión del Gobierno de Biden. Otro obstáculo es la solicitud demócrata de 
igualar el 100% de los pagos de la Agencia de Gestión de la Ayuda de Emergencia Federal (FEMA), ya que los republicanos 
están preocupados de que puedan ser utilizados posteriormente como ayudas a gobiernos estatales y locales. La 
elegibilidad de los cheques de estímulo y los beneficios contra el desempleo, y la extensión o no de las moratorias sobre los 
desahucios están entre otros asuntos que requieren ser resueltos.  
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. El Departamento de Trabajo publicó ayer que las nuev as peticiones de subsidios de desempleo aumentaron en la 
semana del 12 de diciembre en 23.000, hasta una cif ra ajustada estacionalmente de 885.000 . Los analistas esperaban 
una cifra muy inferior, de 790.000 peticiones. La media móvil de esta variable de las últimas cuatro semanas aumentó en 
34.350 peticiones, hasta las 812.500. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron durante la semana del 5 de diciembre en 
273.000, hasta los 5,51 millones, lo que supone su nivel más bajo desde el inicio de la pandemia. Sin embargo, parte de la 
disminución es consecuencia de que muchas personas están cambiando a un programa federal temporal porque han 
agotado los beneficios estatales, lo que distorsiona el análisis. 
 
Valoración: el fuerte incremento de las peticiones iniciales de subsidios de desempleo semanales en las últimas semanas 
es una evidencia de cómo está afectando la nueva ola de la pandemia al mercado laboral estadounidense. En este caso, las 
“malas noticias” pueden ser “buenas” para los mercados, ya que entendemos que estas cifras meterán presión a los 
legisladores para que aprueben un nuevo programa fiscal de ayudas, que es lo que están esperando los inversores. 
 
. Según datos del Departamento de Comercio, el número de nuevas viviendas iniciadas aumentó el 1,2% en el mes de 
noviembre con relación a octubre, hasta una cifra a nualizada ajustada estacionalmente de 1,55 millones . Los 
analistas esperaban una cifra ligeramente inferior, de 1,52 millones. En tasa interanual, el número de viviendas iniciadas 
subió en noviembre el 13%. 
 
Por su parte, los permisos de construcción, en su estimación prel iminar de noviembre, aumentaron un 6,2% con 
relación a octubre, hasta una cifra anualizada ajus tada estacionalmente de 1,64 millones , cifra que también superó los 
1,55 millones que esperaban los analistas. Esta cifra es la más alta de los últimos 14 años. En tasa interanual, esta variable 
subió el 13% en noviembre. 
 
. El índice manufacturero de Filadelfia, que elabora l a Reserva Federal local, bajó en el mes de diciembr e hasta los 
11,1 puntos desde los 26,3 puntos de noviembre , quedando sensiblemente por debajo de los 19,0 puntos que esperaban 
los analistas. Cualquier lectura por encima de los cero puntos indica expansión de la actividad con relación al mes 
precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
En el mes analizado el subíndice de nuevos pedidos bajó casi 36 puntos, hasta los 2,3 puntos, mientras que el de envíos lo 
hizo en 11 puntos, hasta los 14,4 puntos. A su vez, el de empleo bajó en 19 puntos, hasta los 8,5 puntos, manteniéndose de 
este modo en positivo por sexto mes de forma consecutiva. 
 

• VACUNAS  
 
. El panel asesor de la Federal and Drugs Association (FDA)  estadounidense recomendó el uso de emergencia para  
la vacuna del coronavirus desarrollada por Moderna (MRNA-US). La votación del panel fue de 20 a 0, con una 
abstención. Según fuentes cercanas al proceso, el Financial Times informa que la FDA acordó ayer jueves por la noche la 
aprobación del uso de emergencia de la vacuna siguiendo la recomendación del panel. Esta noticia se produjo después del 
comunicado de la FDA en el que señaló que trabajaría de forma rápida para finalizar y emitir la autorización de uso de 
emergencia de la vacuna. La compañía dijo que espera distribuir 20 millones de dosis antes de que finalice diciembre.  
 
Asimismo, Johnson & Johnson anunció que el ensayo clínico de la fase III de su vacuna de dosis única contra el coronavirus 
está totalmente en marcha, con unos 45.000 participantes en el mismo. Los datos de dicho ensayo se esperan para finales 
de enero de 2021 y, si los datos muestran que la vacuna es segura y efectiva, la autorización de uso de emergencia de la 
FDA para dicha vacuna podría producirse en febrero de 2021. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario Cinco Días destaca en su edición de hoy que IBERDROLA (IBE)  ha reforzado su presencia en el Mar Báltico al 
desembarcar en Polonia con la compra del 50% del capital de la promotora Sea Wind, que tiene en cartera siete proyectos 
de eólica marina (offshore) que suman una capacidad conjunta de 7,3 GW. La operación está abierta a la entrada de socios 
locales.  
 
. El Consejo de Administración de PROSEGUR CASH (CASH)  acordó, en su reunión celebrada el 16 de diciembre de 2020 
la distribución de un dividendo a cuenta de los beneficios del ejercicio en curso a razón de EUR 0,03880 brutos por cada 
acción de CASH en circulación, lo que supone un dividendo total máximo de EUR 59.927.995,99, que se abonará en cuatro 
pagos a razón de un 25% del dividendo a cuenta acordado en cada pago, según el siguiente calendario:  
 

• Primer pago: enero de 2021  (importe total máximo a distribuir de EUR 14.981.998,9963, equivalente a un 25% del 
dividendo total máximo, a razón de EUR 0,00970 brutos por acción en circulación en la fecha de pago).  

• Segundo pago: abril de 2021  (importe total máximo a distribuir de EUR 14.981.998,9963, equivalente a un 25% del 
dividendo total máximo, a razón de EUR 0,00970 brutos por acción en circulación en la fecha de pago).  

• Tercer pago: julio de 2021  (importe total máximo a distribuir de EUR 14.981.998,9963, equivalente a un 25% del 
dividendo total máximo, a razón de EUR 0,00970 brutos por acción en circulación en la fecha de pago).  

• Cuarto pago: octubre de 2021  (importe total máximo a distribuir de EUR 14.981.998,9963, equivalente a un 25% 
del dividendo total máximo, a razón de EUR 0,00970 brutos por acción en circulación en la fecha de pago).  

 
Las fechas concretas de cada pago, dentro de los meses anteriormente indicados, se comunicarán oportunamente. 
 
. Según informaron diversas agencias de noticias ayer, ACCIONA (ANA)  ha comenzado las operaciones en su mayor 
parque eólico de EEUU, La Chalupa, que cuenta con una potencia instalada de 198 megavatios (MW) a través de 63 
turbinas de Nordex y está situado en el Estado de Texas. Se trata del décimo parque eólico del grupo de infraestructuras y 
energía en EEUU, lo que le permite superar los 1.000 MW de capacidad eólica instalada en el país. 
 
. El Consejo de Administración de PRIM (PRM), en su sesión de 16 de diciembre de 2020, acordó lo siguiente:  
 

1. Distribuir un dividendo de EUR 0,11 brutos por acción, a cuenta de los resultados del ejercicio 2020 a las 
17.347.124 acciones en circulación.  

2. Las fechas relevantes de la operación las siguientes:  
 

o Fecha a partir de la cual las acciones de PRM negociarán sin derecho a percibir dividendo (ex date): será 
el 24 de diciembre de 2020  

 
o Fecha en la que se determinarán los titulares inscritos que pueden exigir a PRM la prestación a su favor 

(record date): será el 28 de diciembre de 2020  
 

o Fecha de pago: será el 29 de diciembre de 2020 
 
. El Banco de España (BdE) ha comunicado a BANKINTER (BKT)  que la Junta Única de Resolución, en calidad de 
autoridad de resolución de BKT, ha alcanzado una decisión en la que se determina el requisito mínimo de recursos propios y 
pasivos elegibles (MREL, por sus siglas en inglés) en base consolidada para BKT. En esta decisión se ha fijado un 
requerimiento de MREL intermedio vinculante, que debe cumplirse el 1 de enero de 2022, del 16,18% de la exposición total 
al riesgo (TREA, Total Risk Exposure Amount por sus siglas en inglés) y del 5,28% de la exposición a la ratio de 
apalancamiento (LRE, Leverage Ratio Exposure por sus siglas en inglés).  
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El requerimiento final de MREL, que la entidad debe cumplir a más tardar el 1 de enero de 2024 se sitúa en el 17,26% de 
TREA y en el 5,28% de LRE. A cierre de septiembre, la estructura de recursos propios y pasivos elegibles de la entidad 
suponía un 19,5% sobre TREA. 
 
. Expansión informa hoy de que SACYR (SCYR) ha ganado un contrato en Perú para la rehabilitación y mejora de 77 
kilómetros de una carretera situada en la región de La Libertad, con un presupuesto de EUR 95 millones. 
 
. Según Expansión, la Junta de Compensación de Berrocales (Madrid) ha adjudicado a FCC las obras de urbanización de la 
primera etapa por un importe de EUR 35 millones. Las obras tienen un plazo de ejecución de 20 meses y comenzarán a 
principios de 2021. 
 
. El diario Expansión informa que el grupo de material ferroviario CAF, a través de su filial polaca Solaris, ha recibido el 
primer pedido para fabricar una decena de autobuses para Hamburgo, una operación que forma parte de un acuerdo marco 
para el suministro en 5 años de 530 vehículos a Hamburger Hochbahn, uno de los mayores operadores de transporte 
público en Alemania. Los primeros vehículos serán entregados en octubre de 2023. 
 
. En el día de hoy, el Consejo de Administración de BANCO SABADELL (SAB)  ha nombrado a D. César González-Bueno 
Consejero delegado para sustituir a D. Jaime Guardiola, una vez se obtengan las correspondientes autorizaciones 
regulatorias. 
 
. GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA (GALQ)  informa que ayer formalizó, junto con ciertas filiales del grupo GALQ 
y sus principales acreedores financieros, los términos y condiciones definitivos de la novación de la deuda del grupo GALQ. 
En el marco de esta Novación 2020, se suscribió ayer una novación del contrato de financiación suscrito en fecha 31 de 
marzo de 2015 entre GALQ, ciertas filiales del grupo GALQ y las principales entidades financieras que componían el pool de 
acreedores financieros del grupo GALQ.  
 
El importe total de la financiación asciende a EUR 75.411.778, a amortizar en los términos y condiciones establecidos en el 
Contrato de Novación en diciembre de 2025. Junto con el Contrato de Novación, GALQ y ciertas filiales de su grupo han 
otorgado garantías habituales en este tipo de operaciones en relación con las obligaciones asumidas. La Novación 2020, 
junto con el incremento de los recursos propios a través de la Ampliación de Capital, refuerzan la situación económica y 
financiera del grupo GALQ y mejoran sus capacidades de competir en los mercados en los que opera. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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”. 
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