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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos y estadounidenses cerraron AYER con 
significativos avances, en una sesión en la que los segundos marcaron todos ellos nuevos 
máximos históricos. Como anécdota, cabe destacar que AYER la bolsa estadounidense tuvo el 
mejor comportamiento en un día de “Inauguración” presidencial en cuatro décadas, día en el que 
Biden se convirtió en el cuadragésimo sexto presidente de los EEUU. 
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Detrás de esta fortaleza mostrada AYER por los activos de riesgo, concretamente por la renta 
variable, hay varios factores que mantienen elevadas las expectativas de los inversores: i) el 
compromiso mostrado por la nueva Administración de EEUU por la inyección de nuevos e ingentes 
estímulos fiscales a la economía estadounidense, compromiso que fue reafirmado el pasado martes 
por la que será con casi toda seguridad ratificada como nueva secretaria del Tesoro, la expresidenta 
de la Reserva Federal (Fed), Janet Yellen; ii) las recientes manifestaciones por parte de varios 
miembros del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) en el sentido de que las 
políticas monetarias ultralaxas que viene aplicando la institución están “para quedarse”, al menos por 
un largo periodo de tiempo, hasta que se alcancen los objetivos de inflación y empleo establecidos 
por el banco central estadounidense; iii) la estabilización en los últimos días de los tipos de interés a 
largo plazo en EEUU tras el fuerte repunte experimentado recientemente por los mismos, repunte 
que penaliza las valoraciones en bolsa de muchas compañías, especialmente de las de los valores 
de crecimiento; iv) la constatación de que la inflación no es un problema, por el momento; y iv) el 
gran comienzo de la temporada de presentaciones de resultados trimestrales, tanto en las 
principales plazas europeas como, sobre todo, en Wall Street, temporada en la que quizás lo que 
más está animando a los inversores es el optimismo mostrado sobre el devenir de la economía y de 
sus negocios por los gestores de la mayoría de las cotizadas que han dado a conocer sus cifras. 
 
En principio, HOY esperamos que estos mismos factores sigan “jugando” a favor de los mercados de 
valores y lleven a los principales índices bursátiles europeos a abrir la sesión claramente al alza, en 
una sesión en la que la principal cita del día es la reunión que mantendrá el Consejo de Gobierno del 
Banco Central Europeo (BCE). En principio no se esperan cambios en los principales parámetros de 
la política monetaria de la institución, aunque hay cierta inquietud sobre lo que pueda decir en la 
rueda de prensa posterior a la reunión su presidenta, la francesa Lagarde, sobre el estado actual de 
la economía de la Zona Euro y, sobre todo, sobre cómo espera el BCE que impacten en la misma las 
fuertes medidas restrictivas que están implementando la mayoría de los gobiernos de la región para 
intentar frenar la expansión de la pandemia. Además, hay muchas dudas sobre la capacidad de los 
países de lograr alcanzar los objetivos de inmunización de sus poblaciones en el tiempo estipulado -
un 70% de la población de la Unión Europea (UE) debería estar vacunada para el verano-, dudas 
que se basan en el deficiente proceso de vacunación en muchos de los países de la región y, 
recientemente, en la incapacidad de los fabricantes de vacunas, concretamente de Pfizer y 
BioNTech, de cumplir con los pedidos comprometidos. En nuestra opinión, como venimos señalando 
desde hace tiempo, un fallido proceso de inmunización de la población es en estos momentos el 
mayor riesgo que afrontan en el corto plazo los mercados de valores a ambos lados del Atlántico, 
hecho que puede incluso terminar provocando una corrección en los mismos. 
 

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

 Bankinter (BKT): resultados 4T2020; conferencia con analistas 9:00 horas (CET); 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Seagate Technology (STX-US): 2T2021; 
 Baker Hughes (BKR-US): 4T2020; 
 CSX (CSX-US): 4T2020; 
 Intel (INTC-US): 4T2020; 
 IBM (IBM-US): 4T2020; 
 Union Pacific Corp. (UNP-US): 4T2020; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según recogieron ayer varios medios de comunicación, el Panel de analistas de Funcas ha rebajado hasta el 6,3% el 
crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) de España en 2021, lo que supone dos décimas menos que en su anterior 
estimación. Además, estos analistas esperan que el déficit público sobre el PIB se sitúe a finales de año en el 8,4% frente al 
8,5% de su anterior estimación dada a conocer el pasado mes de noviembre. Para 2020 esperan que esta variable se sitúe 
en el 12,1%. 
 
Cabe destacar que la revisión a la baja del crecimiento económico en 2021 es consecuencia, principalmente, de la revisión a 
la baja en tres décimas de la aportación que estos analistas estiman de la demanda nacional al crecimiento, hasta situarla 
en 5,9 puntos, al tiempo que ha mejorado en una décima la contribución estimada para el sector exterior, que ahora es de 
0,4 puntos. Las estimaciones se han realizado bajo el supuesto de que para junio se habrá vacunado en España entre el 
30% y el 45% de la población y para diciembre entre el 70% y el 80% 
 
Estos analistas esperan que el PIB español crezca en el 1T2021 el 0,5%, y que luego acelere su crecimiento en los 
trimestres posteriores a tasas de entre el 2% y el 3%. 
 
Los mismos analistas estiman ahora que el PIB de España se contrajo el 11,2% en 2020, seis décimas menos de lo 
estimado en noviembre, por la revisión al alza de la previsión para el 4T2020, trimestre en el que esperan que el PIB 
español se haya contraído el 0,8% con relación al 3T2020 y frente a la contracción del 3% que habían estimado 
anteriormente. 
 
En lo que hace referencia a la inflación, los analistas de Funcas esperan que esta variable se sitúe en 2020 en el 0,8%, 
una décima menos de lo esperado anteriormente, mientras que la tasa interanual de diciembre será del 1,4%. 
 
Además, esperan que la tasa de desempleo media anual se eleve al 17,2% en 2021 tras ser del 16,1% en 2020. 
 
. Según cifras dadas a conocer ayer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el número de operaciones de 
compraventa de viviendas subió en el mes de noviembre un 1,9% en tasa interanual, hasta las 39.653, lo que 
representa el primer incremento de este indicador tras ocho meses consecutivos de descensos. Con relación a octubre el 
incremento fue del 5,4%. En el mes el 80,5% de las transacciones correspondieron a vivienda usada (31.906 operaciones; 
un +2,2% en tasa interanual), mientras que el 19,5% restante fueron de vivienda nueva (7.747 operaciones). 
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En 11M2020 las operaciones de compraventa de viviendas descendieron algo más del 19%, descenso que fue del 20,8% en 
el caso de la vivienda usada y del 13,0% en el de vivienda nueva. 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Según cifras finales dadas a conocer ayer por Eurostat, el índice de precios de consumo subió en el mes de diciembre 
el 0,3% en la Zona Euro con relación a noviembre, lectura que estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado 
por los analistas. En tasa interanual el IPC bajó en diciembre en la Zona Euro el 0,3%, misma tasa a la que lo había 
hecho en los tres meses precedentes. La lectura estuvo igualmente en línea con lo esperado por el consenso de analistas 
y con su lectura preliminar. En diciembre de 2019 la inflación se había situado en el 1,3%. 
 
Cabe destacar que en el mes de diciembre y en términos interanuales fueron los precios de los servicios los que más 
aportaron a la inflación de la región (+0,3 puntos porcentuales; p.p.), seguidos de los precios de los alimentos, el alcohol y el 
tabaco (+0,25 p.p.). En sentido contrario, los precios de los productos industriales no energéticos restaron 0,14 p.p. a la 
inflación de la Eurozona, mientras que los precios de la energía restaron 0,68 p.p. 
 
Si se excluyen para el cálculo los precios de los alimentos, el alcohol y el tabaco y los precios de la energía, el subyacente 
del IPC subió el 0,4% en diciembre con relación a noviembre, mientras que aumentó el 0,2% en tasa interanual, 
misma tasa a la que lo había hecho en noviembre y que era la esperada por los analistas. 
 
. Según dio a conocer ayer la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, el índice de precios de la producción 
(IPP) subió en el mes de diciembre el 0,8% con relación a noviembre, mientras que en tasa interanual lo hizo el 0,2% 
(-0,5%). Los analistas esperaban un incremento de esta variable en el mes muy inferior, del 0,2%, y un descenso de la 
misma en tasa interanual del 0,4%. La tasa de crecimiento medio del IPP en 2020 fue del -1,0% con relación a 2019. 
 
En términos interanuales en diciembre los precios de los bienes intermedios aumentaron el 0,8%, con los de los metales 
preciosos haciéndolo el 18,4% y los del cobre el 11,5%. A su vez, los precios de los bienes de consumo duradero subieron 
el 1,6% y los de bienes de capital el 0,9%. 
 
Por su parte, los precios de la energía bajaron en conjunto el 0,1% en el mes de diciembre en tasa interanual, con los 
del petróleo cayendo el 13,5% y los del gas natural un 3,3%. En sentido contrario, los precios de la electricidad aumentaron 
el 5,9%. Excluyendo los precios de la energía, el IPP subió el 0,3% en tasa interanual en el mes de diciembre. 
 

 REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC) subió el en 
el Reino Unido el 0,3% en el mes de diciembre con relación a noviembre, mientras que en tasa interanual lo hizo el 
0,6% (0,3% en noviembre). Ambas lecturas superaron lo esperado por los analistas, que era de un incremento del IPC 
mensual del 0,1% y de uno en tasa interanual del 0,5%. Los precios de los servicios recreativos y de ocio fueron los que 
más contribuyeron al alza de la inflación en diciembre, mientras que los de los alimentos y de las bebidas no alcohólicas 
fueron los que más lastraron su comportamiento. 
 
Si se excluyen los precios de la energía y de los alimentos frescos, el subyacente del IPC subió en el mes analizado el 
1,4%, sensiblemente más que el 1,1% que lo había hecho en noviembre. Los analistas esperaban un repunte de esta 
variable en el mes analizado y en tasa interanual del 1,3%. 
 
Por su parte, el índice de precios de la producción (output), el IPP, subió en el mes de diciembre el 0,3% con relación a 
noviembre, mientras que en tasa interanual descendió el 0,4% (-0,6% en noviembre). En este caso el consenso de analistas 
esperaba un aumento en el mes del IPP similar al real. 
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 EEUU 

. Hasta el momento, los beneficios del 4T2020 de las empresas del S&P 500 que han dado a conocer sus cifras han 
estado muy por encima de las estimaciones del consenso. Según FactSet, la caída media esperada de los beneficios de 
las compañías del S&P 500 es ahora del 5,9%, sustancialmente inferior con respecto a la estimación de la caída media del 
12,7% de principios del 4T2020, y que mejora también la estimación de caída media de beneficios del 8,8% estimada la 
semana pasada, justo antes de comenzar de forma no oficial la temporada de resultados.  
 
Cerca del 91% de las compañías que han presentados sus resultados trimestrales han superado las estimaciones del 
consenso, muy por encima de la media del 75% de los cuatro últimos trimestres. En conjunto, las compañías están 
informando de beneficios que están un 21,5% por encima de las estimaciones, superando la sorpresa positiva media del 
11,5% de los cuatro últimos trimestres. Las presentaciones preliminares destacan el riesgo de resultados mejores de los 
previstos derivado de los excesivos recortes del 2T2020 y del 3T2020, el mejor contexto macroeconómico y un 
apalancamiento operativo elevado. No obstante, existen también opiniones de que la superación de las estimaciones podría 
atemperarse por el empeoramiento de las tendencias de la pandemia del coronavirus y el retraso de la implementación de 
los planes de estímulo. 
 
. El índice que mide la confianza en el sector de la vivienda unifamiliar, que elabora la Asociación Nacional de 
Promotores de Vivienda (NAHB), bajó en el mes de diciembre 3 puntos con relación a noviembre, hasta los 83 
puntos. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos indica que más promotores consideran las condiciones del sector 
como positivas que los que las consideran negativas y al revés. 
 
El subíndice que mide la percepción de las condiciones actuales de venta bajó 2 puntos en el mes analizado, hasta 
los 90, mientras que el que mide las expectativas de venta para los próximos seis meses lo hizo 2 puntos, hasta los 83 
puntos. Por último, el subíndice que mide el tráfico de compradores bajó en diciembre 5 puntos, hasta los 68 puntos. 
 
Valoración: a pesar del descenso del índice, éste continúa a niveles históricamente muy elevados. Los bajos tipos de 
interés hipotecarios y la demanda de casas unifamiliares de mayor tamaño siguen tirando del sector con fuerza. No obstante 
el incremento de los costes de construcción, al aumentar el precio de muchos materiales, está minando algo la confianza de 
los promotores.  
 

Análisis Resultados 2020 Empresas Cotizadas – Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANKINTER (BKT) ha presentado esta madrugada sus resultados correspondientes al cuarto trimestre de 2020 (4T2020) 
y acumulados anuales de 2020, resultados que mostramos a continuación en una tabla comparativa con las estimaciones 
del consenso de FactSet: 
 
RESULTADOS BANKINTER 2020 vs 2019 / ESTIMACIONES CONSENSO FACTSET 
 

2020 2019 var % 2020 var %

2020/2019 Estimado Real20/Est20

Margen Intereses 1.247 1.168 6,8% 1.237 0,8%

Margen Bruto 1.709 1.650 3,6% 1.694 0,9%

EBIT 880 843 4,4% 837 5,2%

Beneficio Neto 317 551 -42,4% 273 16,2%

BKT

 
 
Fuente: Estados financieros de la entidad financiera. Estimaciones consenso FactSet. 
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Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. PESCANOVA (PVA) ha recibido notificación de Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nº 1 de Pontevedra que dictó el 17 
de enero de 2021 en los autos del Incidente Concursal Común 168/2020, seguidos ante dicho juzgado, y en el que PVA era 
parte. En dicha Sentencia se deja sin efecto la homologación del acuerdo de refinanciación alcanzado el 30 de junio de 2020 
entre Nueva Pescanova, S.L., y Abanca Corporación Bancaria, S.A., aprobado mediante auto del mismo juzgado de 11 de 
agosto de 2020.  
 
Como consecuencia de dicha sentencia, Nueva Pescanova, S.L., no podrá ejecutar la ampliación de capital por 
compensación de créditos prevista en dicho acuerdo de refinanciación. No obstante, el martes Nueva Pescanova, S.L., 
anunció públicamente que procederá a convocar Junta General de Socios a efectos de aprobar una nueva ampliación de 
capital por compensación de créditos, en esta ocasión con carácter voluntario. 
 
. Según informó ayer Europa Press, el presidente de ACCIONA (ANA), José Manuel Entrecanales, ha adquirido EUR 2 
millones en acciones de la compañía a un precio unitario de EUR 119,07 por acción, lo que representa un descuento de algo 
más del 5% respecto al precio de mercado. Según consta en los registros de la CNMV, Entrecanales compró el pasado 
viernes 15 de enero un total de 16.266 títulos de la empresa a través de la sociedad Lizard Global Investment. La operación 
se llevó a cabo fuera de mercado a un precio de EUR 119,07, frente a los EUR 125,7 en los que cerraron sus títulos ese día. 
Paralelamente, el vicepresidente, Juan Ignacio Entrecanales, también realizó una operación similar fuera de mercado y al 
mismo precio, en la que adquirió 9.759 acciones de ANA por un total de casi EUR 1,2 millones, a través de la sociedad 
Copenav. 
 
. En relación a la venta de hasta 4.122.501 acciones ordinarias de SOLARPACK (SPK), las entidades colocadoras 
comunican los términos de la colocación acelerada de las acciones dirigida a inversores cualificados, una vez esta se ha 
llevado a cabo. La colocación se ha completado con éxito con la venta a más de 30 inversores internacionales de 4.122.501 
acciones ordinarias que representan aproximadamente el 12,39% del capital social de la sociedad, lo cual ha contribuido a 
incrementar el free float de SPK.  
 
La colocación ha ascendido a un total aproximado de EUR 101 millones, siendo el precio de venta de EUR 24,50 por 
acción. En consecuencia, una vez finalizada la colocación, Beraunberri será titular de 13.332.898 acciones ordinarias que 
representan aproximadamente el 40,10% del capital social de SPK, Burgest 2007 S.L. será titular de 2.640.852 acciones 
ordinarias que representan aproximadamente el 7,94% del capital social de la sociedad, Landa LLC será titular de 971.105 
acciones ordinarias que representan aproximadamente el 2,92% del capital social de la sociedad y Onchena S.L. será titular 
de 1.688.661 acciones ordinarias que representan aproximadamente el 5,08% del capital social de la sociedad. 
 
El precio de la colocación supone un descuento del 11,87% con respecto al precio de cierre de ayer de SPK (EUR 27,80). 
 
. AMPER (AMP) comunica que ayer, 20 de enero de 2021, procedió a otorgar Escritura Pública para la adquisición de la 
totalidad de las participaciones sociales de las siguientes empresas:  
 

- Núcleo Comunicaciones y Control, S.L. (Núcleo): Adquisición del 26,76% de las participaciones sociales de Núcleo, 
hasta la fecha propiedad de sus socios minoritarios, alcanzando AMP el 100% de la participación en la compañía. 
Esta operación se ha articulado mediante la entrega de acciones propias de AMP a una valoración acordada entre 
las partes de EUR 0,225 por acción. Las acciones entregadas de AMP ascienden a 8.982.223 acciones y se 
encuentran sujetas a un compromiso de no transmisión por parte de sus nuevos dueños.  

 
- Iberwave Ingeniería IoT, S.L. (Iberwave): Adquisición del 40% de las participaciones sociales de Iberwave, hasta la 

fecha propiedad de sus socios minoritarios, alcanzando AMP el 100% de la participación en la compañía por un 
precio de EUR 120.000, satisfecho en efectivo en el momento de la transacción.  
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Ambas operaciones suponen el paso previo a la fusión por absorción en Amper Sistemas, S.A de las dos compañías 
adquiridas, con la finalidad de construir una única propuesta de valor y de capacidad tecnológica que permita obtener 
sinergias operativas y comerciales, así como optimizar costes, de acuerdo a lo establecido en el Plan Estratégico 2021-
2024. 
 
. En una entrevista concedida a Expansión, el consejero delegado de Iberia (aerolínea integrante de IAG), Javier Sánchez-
Prieto, señaló que Iberia iniciará en las próximas semanas negociaciones con la Sepi, tras el acuerdo de compra de Air 
Europa, para alcanzar unas condiciones no financieras del plan de rescate a Air Europa que sean satisfactorias para todos. 
El directivo afirmó que la idea es que Air Europa opere bajo el paraguas de Iberia, pero con órgano de gobierno propio. 
Además, Sánchez-Prieto indicó que Iberia necesitará autonomía frente a la Sepi para gestionar Air Europa. La compra de Air 
Europa se pagará con la caja que se vaya generando, señaló el directivo, sin que haya necesidad de más financiación por el 
momento. 
 
. Expansión informa en su edición de hoy que OHL realizará sendas ampliaciones de capital para reforzar sus fondos 
propios y capitalizar deuda, que reducirá en más de EUR 100 millones, y extender vencimientos hasta 2025 y 2026. Los 
términos más relevantes de esta reestructuración financiera pasan por una reducción de la deuda en bonos de algo más de 
EUR 100 millones. De dicha cantidad, EUR 35 millones corresponden a una quita y el resto a la capitalización de deuda 
mediante una ampliación de capital cuyo precio está aún por determinar. 
 
Tras la operación, los bonistas de OHL se convertirán en accionistas de referencia del grupo con, aproximadamente, el 20% 
del capital. Para llevar a cabo la reestructuración, OHL ha creado una sociedad, que será la tenedora de la nueva deuda, por 
valor de unos EUR 483 millones, con vencimiento entre 2025 y 2026. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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 
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sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


