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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Mientras que las bolsas europeas cerraron AYER en su mayoría a la baja, Wall Street 
comenzaba “su semana” con buen tono, con sus principales índices terminando el día con 
significativos avances. Cabe destacar que, a diferencia de lo sucedido en la sesión del lunes, los 
principales índices europeos fueron AYER de más a menos, terminando el día muy cerca de sus 
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niveles más bajos de la jornada. Detrás de este negativo comportamiento no hubo ningún hecho 
concreto. No obstante, todo parece apuntar a que los inversores comienzan a inquietarse por la 
evolución de la pandemia en la mayoría de los países de la región y por las medidas, cada vez más 
restrictivas, que están adoptando las distintas autoridades para combatirla. Además, el proceso de 
inmunización de la población contra el virus sigue yendo mucho más lento de lo esperado en casi 
todos estos países, lo que retrasaría el objetivo reiterado AYER por la Unión Europea (UE) de lograr 
vacunar a cerca del 70% de la población antes del verano, objetivo que, o mucho cambian las cosas, 
se nos antoja muy difícil de alcanzar. Por tanto, entendemos que los mercados comienzan a 
descontar un impacto más negativo de lo esperado de la pandemia en la economía de la región 
durante los primeros meses del actual ejercicio y un inicio de la recuperación más tardío de lo 
estimado hace sólo unas semanas. En nuestra opinión, todo ello está impidiendo por el momento 
que las bolsas europeas retomen la tendencia alcista que mantenían a comienzos de año, habiendo 
entrado todas ellas en fase de consolidación, a la espera de que se aclare el escenario económico a 
corto/medio plazo. 
 
En Wall Street, sin embargo, los inversores siguen mostrándose muy esperanzados por lo que la 
nueva Administración Biden pueda aportar a la recuperación económica. En ese sentido, la 
candidata a sustituir a Mnuchin como secretaria del Tesoro, la ex presidenta de la Reserva Federal 
(Fed), Janet Yellen, en su intervención ante el Comité de Finanzas del Senado, intervención que 
forma parte del proceso de ratificación del cargo, se mostró favorable a aplicar políticas fiscales 
agresivas para evitar que la economía estadounidense entre nuevamente en recesión. Yellen, si bien 
se mostró algo preocupada por los niveles de deuda, dejó claro que la prioridad del nuevo gobierno 
estadounidense debe ser impulsar el crecimiento económico, utilizando para ello fuertes estímulos, 
mensaje que, al menos en el corto plazo, parece que gusta a los inversores en renta variable, 
aunque no tanto a los de deuda y a los tenedores de la divisa estadounidense, moneda que AYER, 
ante la intervención de Yellen, volvió a debilitarse frente al resto de principales divisas mundiales. 
 
HOY, y a la espera de que el presidente electo de EEUU, Biden, tome posesión de su cargo esta 
tarde, con todo lo que ello conlleva de importantes cambios en las políticas en el país, cambios que 
no van a ser todos bien recibidos por los inversores, esperamos que las bolsas europeas abran la 
sesión sin grandes cambios, ligeramente al alza, continuando de este modo el proceso de 
consolidación en el que han entrado en las últimas semanas. Así, y en una sesión de escasas 
referencias macroeconómicas, será la política la que centre la atención de muchos inversores y, 
como casi siempre, generando inquietud. En ese sentido, señalar que AYER el primer ministro 
italiano, Conte, superó por mayoría simple la cuestión de confianza en el Senado -el lunes lo había 
hecho por mayoría absoluta en la cámara baja-, lo que deja a su Gobierno en una situación de gran 
debilidad a la hora de poder aprobar leyes. Ahora será el presidente de la República italiana, Sergio 
Mattarella, el que decida si el Ejecutivo de Conte debe o no continuar o debe formarse uno nuevo 
con un mayor respaldo político para poder, de este modo, gestionar el proceso de recuperación 
económica que tanto necesita el país. 
 

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

 Prosegur Cash (CASH): descuenta dividendo a cuenta ordinario a cargo 2020 por importe bruto de EUR 0,0097 
por acción; paga el día 22 de enero; 

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

 Soitec (SOI-FR): ventas e ingresos 3T2021; 
 ASML Holding (ASM-NL): resultados 4T2020; 
 Antofagasta (ANTO-GB): ventas, ingresos y datos operativos 4T2020; 
  Burberry Group (BRBY-GB): ventas, ingresos y datos operativos 3T2021; 
 CMC Markets (CMCX-GB): ventas, ingresos y datos operativos 3T2021; 
 Pearson (PSON-GB): ventas, ingresos y datos operativos 4T2020; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Alcoa (AA-US): 4T2020; 
 Morgan Stanley (MS-US): 4T2020; 
 Procter & Gamble (PG-US): 2T2021; 
 Bank of New York Mellon (BK-US): 4T2020; 
 U.S. Bancorp (USB-US): 4T2020; 
 United Airlines (UAL-US): 4T2020; 
 UnitedHealth Group (UNH-US): 4T2020; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según informó ayer Europa Press, el Banco de España (BdE) prevé un nuevo endurecimiento de los criterios de 
concesión de préstamos en el 1T2021, especialmente en el segmento de empresas, después de que en el 4T2020 la 
oferta crediticia se contrajo por el aumento de los riesgos percibidos por las entidades en el contexto de deterioro de las 
perspectivas económicas. Estas previsiones se enmarcan en las respuestas proporcionadas por las entidades financieras 
españolas en la última Encuesta sobre Préstamos Bancarios, que refleja que en el 4T2020 se endurecieron los criterios de 
concesión para todos los segmentos, así como las condiciones generales de los nuevos préstamos, excepto para los 
créditos destinados a la adquisición de vivienda, que se mantuvieron sin cambios. 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. El índice que mide el sentimiento que sobre la economía alemana tienen los grandes inversores y los analistas, 
que elabora el instituto ZEW, se situó en el mes de enero en los 61,8 puntos frente a los 55,0 puntos de diciembre. 
La lectura superó igualmente los 58,5 puntos que esperaban los analistas. Este índice mide las expectativas de este 
colectivo. 
 
Por su parte, el índice ZEW que mide la percepción que sobre el estado actual de la economía alemana tiene este 
colectivo subió sólo una décima en enero hasta los -66,4 puntos y desde los -66,5 puntos de diciembre. En este caso 
la lectura quedó por debajo de los -66,0 puntos que esperaban los analistas. 
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Según dijo el presidente del ZEW, Achim Wambach, a pesar de la incertidumbre sobre el curso futuro de las medidas de 
reclusión implementadas por el Gobierno alemán para luchar contra la propagación de la pandemia, las perspectivas 
económicas de la economía alemana han mejorado ligeramente en enero. En este sentido, Wambach destacó el fuerte 
incremento de las expectativas de exportación. 
 
Por otro lado, la confianza de este colectivo con respecto a la economía de la Eurozona subió en enero hasta los 58,3 
puntos desde los 54,4 de diciembre. Sin embargo, la percepción de la situación actual de la economía en la Eurozona 
empeoró en enero, bajando el índice hasta los -78,9 puntos desde los -75,7 enteros del mes precedente. 
 
Valoración: como señalamos en nuestro comentario de ayer que podría ocurrir, los índices ZEW han vuelto a mostrar la 
dicotomía que se está dando en estos momentos entre la percepción que los diversos colectivos tienen de la situación actual 
de la economía y sus expectativas futuras sobre la misma, que son mucho más optimistas. Es precisamente este hecho el 
que viene propiciando desde hace meses el buen comportamiento de las bolsas europeas y estadounidenses. 
 
. Según dio a conocer ayer la Asociación Europea de Fabricantes de Automóviles (ACEA), las matriculaciones de 
automóviles bajaron en el mes de diciembre en la Unión Europea (UE) un 3,3% en tasa interanual, hasta 1 millón de 
vehículos. En Italia y en Francia los descensos interanuales de matriculaciones se elevaron al 15% y al 12% 
respectivamente en el mes analizado, mientras que en Alemania aumentaron el 9,9% y en España se mantuvieron estables 
(0,0%).  
 
En el conjunto del ejercicio 2020 las matriculaciones de vehículos bajaron el 24%, hasta 9,9 millones en la UE, en lo 
que representa su mayor descenso en un año desde que existen registros. Por países, cabe destacar los descensos de las 
matriculaciones en los cuatro principales mercados de la UE en 2020: en España bajaron el 32,3%, en Italia el 27,9%, en 
Francia el 25,5% y en Alemania el 19,1%. 
 
Valoración: el sector del automóvil ha experimentado en Europa en el año 2020 la mayor caída de ventas de su historia, 
consecuencia de la pandemia y de las medidas restrictivas a la movilidad y a la actividad económica adoptadas por la 
mayoría de los gobiernos europeos. Las cifras, dadas a conocer ayer, sentaron mal en bolsa al conjunto del sector. Los 
mercados vienen descontando desde hacer meses la recuperación del mismo, apoyándose en la recuperación económica. 
Es por ello por lo que las cifras de matriculaciones del mes de diciembre han sido un “jarro de agua fría” para muchos 
inversores. Habrá que esperar a las de enero y febrero para determinar si continúa la tendencia a la baja o diciembre ha sido 
sólo un alto en el camino de la recuperación. No obstante, y basándonos en el efecto base, esperamos que a partir de 
marzo las matriculaciones comiencen a crecer con fuerza en términos interanuales, al compararse las de estos meses de 
2021 con los peores meses de 2020 de la crisis sanitaria, meses en los que el confinamiento de la población fue casi total. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana publicó ayer que, según cifras finales, el índice de precios de consumo (IPC) 
subió en el mes de diciembre el 0,5% con relación a noviembre, mientras que en tasa interanual bajó el 0,3%. Ambas 
lecturas estuvieron en línea con sus preliminares y con lo esperado por los analistas. En 2020 la inflación media fue en 
Alemania del 0,5%, lectura también en línea con lo esperado. 
 
Por su parte, el IPC armonizado (IPCA), según la lectura final del dato, subió en diciembre el 0,6% con relación a 
noviembre, mientras que en tasa interanual bajó el 0,7%. Estas lecturas también coincidieron con las preliminares y con 
las esperadas por el consenso de analistas. En 2020 la tasa de crecimiento medio mensual del IPCA se situó en el 0,4%. 
 
Según Destatis, una de las razones de la baja tasa anual de aumento de precios fue la reducción temporal del IVA. Esta 
medida, que formó parte del paquete de estímulo del Gobierno Federal, se implementó el 1 de julio de 2020 y tuvo un 
impacto a la baja en los precios al consumidor en su conjunto y diferentes efectos en los precios de distintos grupos 
individuales de productos durante en el 2S2020. 
 
Por último, destacar que en términos interanuales los precios energéticos se redujeron un 4,8% en 2020, tras un aumento 
del 1,4% en 2019. Así, en el año los precios del combustible para calefacción descendieron el 25,9% y los de los 
combustibles de motor el 9,9%. Además de la reducción del impuesto al valor agregado, esto se debió particularmente a la 
caída del precio del petróleo en el mercado mundial que se registró durante los primeros meses del año. Los precios de la 
electricidad, en cambio, subieron un 3,0%. Excluyendo los precios de la energía, la tasa anual de aumento del IPC en 2020 
habría sido del +1,1%. 
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 EEUU 

. En la audiencia ante el Comité de Finanzas del Senado para la confirmación de su nombramiento, la nominada a secretaria 
del Tesoro, Janet Yellen, dijo ayer que, con los tipos de interés en mínimos históricos, lo inteligente es actuar a lo 
grande en el importe de estímulo fiscal para conseguir que la recuperación de la economía llegue a buen puerto y 
prevenir el desgaste económico. Además, señaló las ventajas de un proyecto a largo plazo para reconstruir la economía, 
para que cree una mayor prosperidad para las personas y asegure a los trabajadores estadounidenses una competitividad 
en la economía global.  
 
Asimismo, sugirió que la negociación con la OCDE sobre los tipos de impuestos de sociedades ayudará a EEUU a recaudar 
una cuota razonable, mientras conserva su competitividad. Además, dijo que debe evaluar los impactos locales y estatales 
de los últimos años antes de considerar la restitución de la deducción por impuestos fiscales locales y estatales. En relación 
a la preocupación por la deuda, dijo que EEUU debería situarse en el camino adecuado, pero que ahora mismo la prioridad 
es derrotar a la pandemia. Por otra parte, Yellen añadió que el Gobierno Biden no tratará de debilitar al dólar con objetivos 
de competencia, y que está preparado para usar todas las herramientas de las que dispone para combatir los abusos de 
China. 
 
. El plan económico de $ 1,9 billones para combatir el impacto negativo del Covid-19 desglosado la semana pasada 
por el presidente electo de EEUU, Joe Biden, ha provocado el rechazo de algunos legisladores republicanos. Este 
hecho no debe de sorprender, dado el elevado importe del mismo, que incluye $ 350.000 millones para la financiación de 
gobiernos locales y estatales, el salario mínimo de $ 15 por hora, la falta de protecciones por responsabilidad civil por la que 
han negociado duramente los republicanos y la reciente aprobación del quinto paquete de estímulo fiscal aprobado el último 
mes. Financial Times indica al respecto que, para asegurar el apoyo bipartidista al mismo buscado por parte del Gobierno 
Biden, el importe debe reducirse y algunas de las medidas “progresistas” deben moderarse o eliminarse. 
 
. Según señaló FactSet la semana pasada, antes del comienzo de la temporada de resultados trimestrales en Wall Street 
las expectativas del consenso eran de una caída media de los beneficios del 8,8% en el 4T2020 para las compañías 
del S&P 500. Ello compara positivamente con la caída media esperada del 12,7% a comienzos de dicho trimestre. Los 
beneficios cayeron de media un 15% en el 1T2020, un 31,6% de media en el 2T2020 y un 5,7% de media en el 3T2020. Los 
ingresos medios de las compañías del S&P 500 se espera que aumenten un 0,4% en el 1T2021, lo que compara también de 
forma positiva con la caída para el trimestre del 1,1% de los mismos esperada a comienzos del 4T2020. Señalar que los 
ingresos aumentaron de media un 0,9% en el 1T2020, y cayeron un 9,2% de media en el 2T2020 y un 1,1% en el 3T2020. 
 

 PETRÓLEO 
 
. La Agencia Internacional de la Energía (AIE) revisó ayer a la baja su estimación para la demanda mundial de crudo 
en 2021 en 300.000 barriles al día (bd), hasta los 96,6 millones mbd, debido al impacto que calcula tendrá en el consumo 
la reintroducción de restricciones y confinamientos en muchos países. Ello supondrá recuperar únicamente 5,5 mbd frente a 
los 8,8 mbd perdidos durante 2020. La AIE advierte, además, de una mayor debilidad del consumo en el 1T2021, por lo que 
ha rebajado su estimación de demanda para estos meses en 580.000 bd. 
 
Además, la AIE señaló que espera que el acuerdo alcanzado por la OPEP+ drene 1,1 millones de bpd de las reservas 
mundiales de petróleo (asumiendo un cumplimiento del 100%) y que es probable que se requiera mucho más petróleo en la 
segunda mitad del año. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de ACS, en su reunión celebrada el 17 de diciembre de 2020, acordó, haciendo uso de las 
facultades de delegación contenidas en el acuerdo de la Junta General de Accionistas celebrada en mayo, proceder a la 
segunda ejecución del aumento de capital con cargo a reservas por un importe determinable en los términos previstos en el 
propio acuerdo, así como reducir de forma simultánea el capital social de la sociedad en un importe nominal máximo igual al 
importe nominal por el que efectivamente sea ejecutado el aumento de capital y esta reducción. Con fecha 11 de enero de 
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2021, ACS acordó llevar a efecto una segunda ejecución del aumento de capital, fijando el valor de referencia máximo de 
dicha ejecución en EUR 143 millones. 
 
Los accionistas de ACS que hayan adquirido acciones hasta el día 21 de enero de 2021 (día de publicación del anuncio de 
la Segunda Ejecución en el Boletín Oficial del Registro Mercantil) y cuyas operaciones se hayan liquidado hasta el día 25 de 
enero de 2021 en la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. 
(Iberclear), ambos inclusive, recibirán un derecho de asignación gratuita por cada acción de ACS de la que sean titulares.  
 
Por lo tanto, tales accionistas tendrán derecho a recibir una acción nueva por cada 63 acciones antiguas que hayan 
adquirido hasta la indicada fecha (es decir, el 21 de enero de 2021). El precio del Compromiso de Compra de derechos 
asumido por ACS es de EUR 0,452 brutos por derecho. 
 
. El diario Expansión informó ayer que la filial alemana de TELEFÓNICA (TEF), O2, ha alcanzado acuerdos para compartir 
redes con Vodafone y Deutsche Telekom tras las presiones de la Oficina Antimonopolio germana, que cuestionó un pacto 
previo de los dos rivales de la TEF, que dejaba fuera a la filial de la teleco española. 
 
. GRIFOLS (GRF), compañía global líder en terapias con proteínas plasmáticas, iniciará un nuevo ensayo clínico en España 
para evaluar la seguridad y eficacia de un nuevo medicamento, que tiene como base la inmunoglobulina Gamunex®-C y 
contiene anticuerpos policlonales antiSARS-CoV-2 obtenidos de donantes de plasma que han superado la enfermedad.  
 
El medicamento proporcionaría una protección de efecto inmediato post exposición al virus que sería especialmente útil 
como complemento de la vacuna en la fase temprana tras la vacunación. Además, podría proteger a personas mayores y 
personal sanitario, así como a pacientes inmunodeficientes cuya vacunación no está recomendada. También contribuiría a 
ayudar a contener brotes en lugares donde no se haya iniciado la vacunación o ésta no haya sido completada.  
 
GRF prevé que este ensayo clínico comience en febrero de 2021 y los primeros resultados podrían conocerse en primavera. 
En el ensayo participarán alrededor de 800 individuos asintomáticos pero positivos de SARS-CoV2 en test diagnóstico, a 
quienes se les administrará por vía subcutánea la inmunoglobulina de GRF rica en anticuerpos frente al virus. 
 
. En relación con la venta de un paquete de hasta aproximadamente 21 millones de acciones ordinarias existentes de 
FLUIDRA (FDR), la entidad colocadora informa al mercado de que, una vez finalizada la colocación privada, mediante la 
modalidad de colocación acelerada o accelerated bookbuilt offering dirigida exclusivamente a inversores cualificados, se han 
fijado los términos definitivos de la colocación. AZ Capital y STJ Advisors han actuado como asesores financieros del 
vendedor (Piscine Luxembourg Holdings 1 S.à r.l.).  
 
El número de acciones vendidas en la colocación es 21 millones representativas de aproximadamente un 10,7% del capital 
de FDR. El importe de la colocación ha ascendido a un total de aproximadamente EUR 424.200.000, siendo el precio de 
venta de EUR 20,20 por acción. FDR ha recomprado 1.467.218 acciones en la colocación al precio por acción mencionado.  
 
Tras haberse completado la Colocación, Piscine Luxembourg Holdings 1 S.à r.l. mantiene en propiedad 42.028.788 acciones 
de FDR, representativas de aproximadamente un 21,5% del capital de la sociedad. Está previsto que la liquidación de la 
operación se produzca el 22 de enero de 2021. 
 
Cabe indicar que el precio de la colocación supone un descuento del 4,3% con respecto al precio de cierre de ayer de FDR. 
 
. IAG y Globalia anunciaron ayer que han modificado los términos del acuerdo original anunciado el 4 de noviembre de 2019 
en virtud del cual Iberia, filial de IAG, ha acordado adquirir la totalidad del capital social emitido de Air Europa. Bajo los 
términos del acuerdo de modificación, las partes han acordado que la cuantía a pagar por parte de Iberia por la adquisición 
de Air Europa (equity value) se reducirá de EUR 1.000 millones a EUR 500 millones, aplazando el pago 6 años desde la 
fecha de cierre de la operación de adquisición.  
 



 
Mesa Contratación 

Iñigo Isardo 
Enrique Zamácola 

Enrique Ramos 
Tel Directo: 915 733 027 

Fax: 915 044 046 
 

 
Miércoles, 20 de enero 2021 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 
 
 
 
Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

7 

 
Los términos revisados del acuerdo de modificación están condicionados a la negociación satisfactoria entre Iberia y la 
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) en relación con las condiciones no financieras asociadas al apoyo 
financiero proporcionado por SEPI a Air Europa durante 2020. Iberia tiene la intención de iniciar conversaciones con SEPI 
en relación a estas condiciones en el corto plazo.  
 
Suponiendo que se cumplan todas las condiciones del acuerdo de modificación y la adquisición, se espera que el cierre de 
la operación tenga lugar en la segunda mitad de 2021. La adquisición continúa estando sujeta a la aprobación de la 
Comisión Europea (CE). 
 
IAG indicó que los principales beneficios de la adquisición incluyen:  
 

• Mejorar el posicionamiento del hub de IAG en Madrid, transformándolo en un verdadero rival frente a Ámsterdam, 
Frankfurt y París Charles de Gaulle;  

• Crear nuevas oportunidades de crecimiento de la red; y  
• Proporcionar importantes beneficios para el cliente al ofrecer más opciones de destinos y flexibilidad de horarios, 

además de acceso a un programa de fidelización más amplio.  
 
IAG espera que la adquisición genere sinergias significativas de costes e ingresos, similares a las originalmente previstas y 
que ahora se esperan alcanzar en 2026 
 
. Cinco Días informa de que REPSOL (REP) comunicó ayer al mercado que prevé una caída del 8,5% al cierre de 2020 en 
el negocio de upstream (explotación y producción) y del 56% en el margen de refino debido al desplome de los precios 
internacionales provocados por la pandemia del Covid-19. La compañía, a través de un Hecho Relevante remitido a la 
CNMV, ha adelantado su previsión de las cifras de producción del cierre del año en sus principales magnitudes operativas 
en las que se ha visto perjudicada por los meses de confinamiento y las restricciones a la movilidad física para frenar la 
extensión del virus, ya que la demanda de crudo se desplomó. 
  
De esta forma, según las previsiones de REP, el negocio de producción cayó el citado 8,5% en 2020, hasta los 648.000 
barriles equivalentes de petróleo por día. Por mercados geográficos, Europa y África fueron las regiones que más 
perjudicadas se vieron en la producción (-28,5%). Latinoamérica cedió un 11,4% y Asia, Rusia y el resto del mundo cayeron 
un 5,1%. Por su parte, América del Norte fue la única región que según las estimaciones de cierre de año consiguió elevar la 
producción hasta los 198.000 barriles, un 8,6% más. En lo que respecta a los datos sobre los negocios industriales, REP 
prevé cerrar 2020 con una caída del 56% del margen de refino en España. 
 
. Según informa hoy Expansión, SACYR (SCYR), a través de su filial Sacyr Fluor, ha desembarcado en Egipto para realizar 
un proyecto “llave en mano” en una planta de compresión de gas con un presupuesto de $ 99 millones (unos EUR 80 
millones). 
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