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Comentario de Mercado (algo más de 5 minutos de lectura) 
 

 
Por cuarta sesión de forma consecutiva los principales índices bursátiles europeos y 
estadounidenses cerraron AYER con ganancias. El fuerte rebote que han experimentado los 
mismos esta semana ha permitido a casi todos ellos volver a situarse en positivo en el año, con 
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muchos de ellos alcanzando nuevamente máximos anuales o muy cerca de lograrlo. En Wall Street, 
además, tanto el S&P 500 como el Nasdaq Composite cerraron AYER en máximos históricos, algo 
que también hizo el índice que integra a los valores de reducida capitalización de este mercado, el 
Russell 2000. 
 
Detrás de este buen comportamiento de las bolsas occidentales en la sesión de AYER hubo varios 
factores tanto macroeconómicos como empresariales. Así, las cifras de desempleo semanales y los 
pedidos de fábrica del mes de diciembre, dados a conocer en EEUU, sorprendieron muy 
positivamente a los inversores, confirmando lo apuntado por otros indicadores adelantados sobre la 
fortaleza con la que está comenzando el ejercicio la economía estadounidense, elevando, a su vez, 
las expectativas de que HOY las cifras de empleo no agrícola del mes de enero vuelvan a mostrar 
creación de empleo neto en el país. Además, los resultados empresariales siguen sorprendiendo 
positivamente a los inversores, mientras que, y este hecho es muy relevante, los gestores de 
muchas cotizadas se están mostrando muy esperanzados sobre el devenir de sus negocios en el 
presente ejercicio, algo que está llevando a los analistas a revisar al alza sus estimaciones de 
resultados para el 1T2021.  
 
Además, cabe añadir que todo parece indicar que tanto en EEUU como en Europa están empezando 
a reducirse los casos de Covid-19 y las hospitalizaciones, mientras siguen publicándose noticias 
positivas sobre nuevas vacunas. Así, AYER se supo que Johnson & Johnson ha solicitado a la FDA 
la autorización para el uso de emergencia de su vacuna contra el Covid-19 en EEUU, mientras que 
Novavax está iniciando los trámites para ello, lo que supone que en pocas semanas habrá dos 
nuevas vacunas disponibles, al menos en EEUU, país que, junto al Reino Unido, va un paso por 
delante en comparación con la Unión Europea (UE), donde la burocracia imperante hace que todo 
este proceso, incluido el de vacunación, vaya excesivamente lento, algo que retrasará sin duda el 
inicio de la recuperación económica en la región -ver sección de Economía y Mercados-. 
 
Este último tema es el principal motivo que viene lastrando el comportamiento del euro en los últimos 
días a la vez que está fortaleciendo al dólar, factor este último que está impactando de forma 
negativa en los precios de muchas materias primas minerales. Entendemos que el fortalecimiento del 
dólar, de continuar la tendencia, junto al repunte de los tipos de interés a largo en EEUU son dos 
factores a seguir muy de cerca, ya que pueden terminar impactando negativamente en la renta 
variable estadounidense. El debilitamiento del euro, por otra parte, son “buenas noticias” para las 
empresas exportadoras de la Eurozona y para el BCE, que en los últimos tiempos se ha mostrado 
bastante preocupado por la evolución de los tipos de cambio por su impacto en la inflación, algo en 
lo que no puede intervenir ya que, al margen de no ser su mandato, no le queda margen de 
actuación alguno. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas abran nuevamente al alza, en una sesión en la que la 
principal cita de los inversores será la ya mencionada publicación en EEUU de las cifras oficiales de 
empleo del mes de enero. Los analistas esperan que la economía estadounidense haya generado 
cerca de 100.000 nuevos empleos no agrícolas en el mes y que la tasa de desempleo se haya 
mantenido estable en el 6,7%. Unas cifras por encima de lo esperado entendemos que serán bien 
recibidas por los inversores, facilitando un cierre semanal alcista de las bolsas europeas y 
estadounidenses. 
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Por lo demás, y al margen de la batería de resultados trimestrales que se seguirán conociendo tanto 
en Europa como en EEUU, los inversores seguirán muy atentos a la evolución de las negociaciones 
que se están manteniendo en Washington para la aprobación de un nuevo paquete fiscal de ayudas, 
así como al resultado de las reuniones que Mario Draghi está teniendo en Italia con los líderes de los 
principales partidos con presencia en el parlamento italiano con el objetivo de lograr los apoyos 
necesarios para formar gobierno, siguiendo así el mandato del presidente de la república, Mattarella. 
No obstante, no se espera que hasta MAÑANA sábado se sepa si finalmente Draghi tiene el 
respaldo suficiente para formar gobierno o si, en caso contrario, Italia se encamina a unas nuevas 
elecciones generales en medio de una profunda crisis económica y social. Este último escenario 
sería muy negativamente recibido por los mercados financieros italiano, de renta variable y de bonos, 
y, probablemente también, por los del resto de la Zona Euro, especialmente por los periféricos. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 ACS: último día de cotización de los derechos de subscripción preferentes correspondientes a la ampliación de 
capital del scrip dividend; 

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

 Finnair (FIA1S-FI): ventas, ingresos y datos de tráfico enero 2021; 
 Neste Corp. (NESTE-FI): resultados 4T2020; 
 Linde (LIN-DE): resultados 4T2020; 
 BNP Paribas (BNP-FR): resultados 4T2020; 
 Sanofi (SAN-FR): resultados 4T2020; 
 Vinci (DG-FR): resultados 4T2020; 
 Intesa Sanpaolo (ISP-IT): resultados 4T2020; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Lazard (LAZ-US): 4T2020; 
 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Según refleja el boletín económico del Banco Central Europeo (BCE), que se dio a conocer ayer, la entidad refleja 
su satisfacción por el inicio de las campañas de vacunación en los países de la Zona Euro. No obstante, en el mismo 
el BCE destaca que el aumento de las infecciones y las medidas restrictivas están perturbando la actividad económica. 
Además, señala que es probable que el PIB de la región se haya contraído en el 4T2020 y prevé riesgos a la baja para las 
perspectivas a corto plazo. En este sentido, agrega que sigue siendo esencial un amplio estímulo monetario para preservar 
las condiciones financieras favorables de cara a reducir la incertidumbre y aumentar la confianza.  
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En el boletín se señala, igualmente, que Consejo de Gobierno continuará monitoreando el tipo de cambio y sus 
implicaciones para las perspectivas de inflación a mediano plazo. Además, se reitera la disposición del BCE a ajustar 
todos sus instrumentos según corresponda para cumplir con su objetivo de inflación.  
 
. Según dio a conocer ayer Eurostat, las ventas minoristas de la Zona Euro, ajustadas estacionalmente, subieron el 
2,0% en el mes de diciembre con relación a noviembre, muy por encima del repunte del 0,1% que esperaban los 
analistas. En tasa interanual las ventas minoristas de la Eurozona, en datos ajustados por calendario, crecieron el 
0,6%, algo menos del 0,9% que esperaban los analistas. 
 
Para el conjunto del ejercicio 2020, las ventas minoristas bajaron el 1,2% con relación a 2019. 
 
Por conceptos y en términos mensuales, cabe destacar que las ventas de combustibles para automóviles aumentaron el 
5,1% en el mes de diciembre en la Zona Euro, mientras que las de alimentos, bebidas y tabaco lo hicieron el 1,9%. Por su 
parte, las ventas de productos excluyendo los de alimentación subieron el 1,5%. 
 
En tasa interanual, cabe destacar que las ventas de alimentos, bebidas y tabaco aumentaron el 5,6% en la Zona Euro, 
mientras que las de productos excluyendo los de alimentación bajaron el 0,8%, con las de productos textiles, de ropa y de 
calzado descendiendo el 29,0%. Por su parte, las ventas de combustibles para de automóviles descendieron el 14,1%. 
 

 REINO UNIDO 
 
. Tal y como se esperaba, el Comité de Política Monetaria del Banco de Inglaterra (BoE) optó ayer por decisión 
unánime mantener su tipo de interés de referencia sin cambios en el 0,1% y su programa de compra de activos en 
los £ 875.000 millones (EUR 970.000 millones, aproximadamente). 
 
En el comunicado emitido tras la reunión el Comité señala que con la ayuda de las vacunas y la vuelta del gasto de los 
consumidores el Producto Interior Bruto (PIB) del Reino Unido se recuperará con fuerza durante la segunda mitad 
del 2021. Además, el Comité asegura en el mismo que el crecimiento a finales de 2020 fue "materialmente más fuerte de lo 
esperado en el informe de noviembre" y que prevén un crecimiento modesto en el último trimestre del año. En este sentido, 
señalar que el Comité considera que el confinamiento actual no está siendo tan perjudicial como las restricciones de 
marzo, pero es probable que la economía del Reino Unido se contraiga un 4% en el 1T2021. 
 
Por último, el Comité señala que espera que el PIB del Reino Unido se recupere rápidamente hacia los niveles anteriores a 
la pandemia durante 2021, ya que se supone que el programa de vacunación conducirá a una relajación de las restricciones 
relacionadas con el virus y los problemas de salud de las personas. 
 
Por todo ello, el BoE recortó sus previsiones de crecimiento a corto plazo. Así, ahora espera que el PIB de 2021 
crezca el 5,0% frente al 7,25% de su pronóstico anterior, mientras que en 2022 espera un crecimiento de esta variable 
del 7,25% frente al 6,25% estimado anteriormente. Además, espera que la inflación se acerque al objetivo del 2% durante el 
segundo y tercer año de su horizonte de pronóstico, aunque reiteró que no endurecería su política monetaria hasta que haya 
evidencia clara de un progreso significativo en la eliminación de la capacidad excedente.  
 
Además, el BoE dijo a los bancos que comenzaran a prepararse para potenciales tasas de interés negativas, aunque 
les indicó que este hecho no debería verse como una señal de que el cambio de la política es inminente, y agregó 
que sería operativamente difícil si se implementa en los próximos seis meses. El BoE dijo que comenzaría a trabajar en un 
sistema escalonado en caso de que los tipos se redujeran por debajo de cero. 
 
Valoración: Nada nuevo que no esperen los mercados. Así, el Comité de Política Monetaria del BoE pone todas sus 
esperanzas para la recuperación económica en el proceso de vacunación de la población, proceso que, por otra parte, es 
cierto que se está llevando a cabo en el Reino Unido con una eficiencia muy superior a la que están mostrando los distintos 
países de la Europa continental. 
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 EEUU 

. El Departamento de Trabajo publicó ayer que las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron en la 
semana del 30 de enero en 33.000, hasta una cifra ajustada estacionalmente de 779.000, la más baja desde la semana 
del 28 de noviembre. Además, la cifra quedó sensiblemente por debajo de las 872.500 nuevas peticiones que esperaban los 
analistas. Por su parte, la media móvil de esta variable de las últimas cuatro semanas bajó en 1.250 nuevas peticiones, 
hasta las 849.500. 
 
Por otro lado, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en la semana del 23 de enero en 193.000, 
hasta los 4,6 millones. Cabe recordar que esta cifra llegó a alcanzar los 24,9 millones al comienzo de la crisis sanitaria. 
 
Valoración: todo parece indicar que el mercado laboral estadounidense se ha comenzado a recuperar nuevamente en 
enero tras el bache que experimentó en el mes de diciembre, mes en el que se llegó a destruir empleo. Esta tarde 
saldremos de dudas cuando se publiquen los datos oficiales de empleo no agrícola del mes de enero, datos que son muy 
esperados por los inversores. 
 
. La productividad descendió en EEUU el 4,8% en el 4T2020 en términos anualizados en relación al trimestre 
precedente, según las estimaciones preliminares del dato dadas a conocer ayer por el Departamento de Trabajo. Este es su 
mayor descenso en un trimestre en 39 años. En el trimestre analizado la producción de las empresas aumentó el 5,3% 
mientras que el número de horas trabajadas descendió el 10,7%. De esta forma, los costes laborales unitarios 
aumentaron en el trimestre el 6,8%. Los analistas esperaban un descenso de la productividad del 3,7% en el trimestre 
analizado y un incremento de los costes laborales unitarios del 3,6%. 
 
En el conjunto de 2020 la productividad subió el 2,6% como consecuencia de un descenso de la producción del 4,2% y de 
las horas trabajadas del 6,6%, mientras que los costes laborales unitarios aumentaron el 4,3%. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que los pedidos de fábrica subieron en el mes de diciembre el 1,1% con 
relación a noviembre, superando de esta forma el 0,8% esperado por los analistas. Esta variable había crecido el 1,3% 
en el mes precedente. Cabe destacar que los envíos de fábrica aumentaron el 1,7% en el mes de diciembre. 
 
Por tipo de producto, y según la lectura final del dato, los pedidos de bienes duraderos aumentaron el 0,5% en 
diciembre con relación a noviembre, algo más del 0,3% esperado por los analistas y que el 0,2% de la primera 
estimación del dato. Además, los pedios de bienes duraderos excluyendo las partidas de transporte se incrementaron en 
diciembre el 1,1%. También por encima del 0,6% esperado por los analistas y del 0,7% de la primera estimación del dato. 
Por último, destacar que los pedidos de bienes de capital, partida que es una buena aproximación de la inversión 
empresarial, aumentaron el 0,7% en diciembre, superando el 0,5% de la primera estimación del dato. 
 
Por su parte, los pedidos de bienes no duraderos aumentaron el 1,7% en diciembre con relación a noviembre. 
 

 VACUNAS/COVID-19 
 
. El laboratorio estadounidense Johnson & Johnson (JNJ-US) anunció ayer que ha remitido una solicitud a la 
Federal and Drug Administration (FDA), organismo regulador sanitario norteamericano, para la autorización del uso 
de emergencia de su candidato a vacuna unidosis para combatir el coronavirus de origen chino. La compañía también 
afirmó que está lista para comenzar a distribuir su producto en cuanto obtenga la autorización de la FDA, añadiendo que 
espera suministrar 100 millones de dosis a EEUU en el 1S2021. 
 
. El laboratorio estadounidense Novavax (NVAX-US) anunció el comienzo del proceso de revisión de la autorización 
para su candidato a vacuna contra el Covid-19 a través de varios organismos regulatorios. Las revisiones continuarán 
mientras la compañía completa sus ensayos pivotales clínicos de Fase III en Reino Unido y EEUU.  
 
Además, la FDA emitió ayer un comunicado en el que señaló que están examinando las nuevas variantes del virus, aunque 
la información disponible sugiere que las vacunas autorizadas permanecen efectivas en la protección contra las cepas 
actuales de Covid-19. 
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Análisis Resultados 2020 Empresas Cotizadas – Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. NATURGY (NTGY) presentó ayer sus resultados correspondientes al cuarto trimestre del ejercicio (4T2020) y acumulado 
del ejercicio, de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS NATURGY 2020 vs 2019 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET 
 

EUR millones 2020 2019 var % 2020E var %

Ventas 15.345 20.761 -26,1% 19.492 -21,3%

EBITDA 3.449 4.252 -18,9% 3.852 -10,5%

EBIT 466 2.634 -82,3% 2.127 -78,1%

Margin (%) 3,0 12,7 10,9

Beneficio antes impuestos -36 2.124 - 1.611 -

Margin (%) -0,2 10,2 8,3

Beneficio neto -347 1.401 - 868 -

Margin (%) -2,3 6,7 4,5  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimaciones consenso FactSet. 
 

 NTGY cerró con una cifra de ventas de EUR 15.345 millones, lo que supone una caída del 26,1% interanual.  
Además el importe es inferior (-21,3%) con respecto a la cifra que esperaba el consenso de analistas de FactSet. 
NTGY justificó la caída en la menor demanda de energía causada por el brote de COVID-19, así como en los 
menores precios de la energía en el período. Además, la incertidumbre macro causada por el COVID-19 continuó 
impactando negativamente en la evolución de las monedas latinoamericanas. 
 

 Por otra parte, el cash flow de explotación (EBITDA) se elevó hasta los EUR 3.449 millones, una caída del 18,9% 
con respecto a 2019 (-14,6%; en términos ordinarios). El complicado escenario energético y macro, junto con la 
depreciación de las monedas, han supuesto importantes desafíos para los negocios de NTGY de Gestión de la 
energía y Redes LatAm. Asimismo, la división de Comercialización experimentó una ligera caída, motivada por la 
mala evolución del negocio de gas, mientras que la generación renovable creció apoyada por una mayor 
producción, y a pesar de los menores precios del pool respecto a 2019. Además, el EBITDA reportado también 
estuvo por debajo (-10,5%) de la estimación del consenso. 
 

 Las amortizaciones y pérdidas por deterioro alcanzaron en 2020 los EUR -2.839 millones, un 85,1% superior que el 
año anterior. El aumento viene explicado por el deterioro realizado en determinados activos por un importe total de 
EUR -1.363 millones, afectando principalmente a la generación convencional en España por un total de EUR -1.145 
millones, a consecuencia de los cambios estructurales en el escenario energético, y las actividades de gas en 
Argentina por un total de EUR -198 millones para reflejar el entorno macroeconómico e hiperinflación. 
 

 De esta forma, el beneficio neto de explotación (EBIT) se redujo un 82,3% con respecto al obtenido el año 
anterior, hasta los EUR 466 millones. El importe es un 78,1% inferior respecto a la cifra esperada por el consenso 
de FactSet. 
 

 Además, el resultado financiero ascendió a EUR -538 millones (-8,0% vs 2019). Esta reducción se produce 
principalmente por el esfuerzo continuo de optimización de NTGY de su deuda. En consecuencia, el coste medio 
de la deuda bruta mejoró hasta el 2,5% (vs. 3,2% 2019). El 83% de la deuda es a tipo fijo y un 10% denominado en 
moneda extranjera. 
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 Así, el resultado antes de impuestos resultó en una pérdida de EUR 36 millones, frente al beneficio de EUR 

2.124 millones del 2019, y frente al esperado de EUR 1.611 millones del consenso.  
 

 El resultado neto también registró una pérdida, de EUR 347 millones, que compara negativamente con el beneficio 
de EUR 1.401 millones de 2019, y con el beneficio neto de EUR 868 millones esperado por el consenso de 
FactSet. En términos ordinarios, el beneficio neto de NTGY ascendió a EUR 872 millones (-36,7% interanual). 
 

No obstante, el diario Expansión informó que el Consejo de Administración de NTGY propondrá a su Junta General de 
Accionistas el pago de un dividendo final con cargo a 2020 de EUR 0,63 brutos por acción a abonar durante el 
1T2021. Si los accionistas lo aprueban, el pago se sumará a los dos primeros dividendos a cuenta de 2020: de EUR 0,31 
brutos por acción y EUR 0,50 brutos por acción, respectivamente, que elevarían a EUR 1,44 brutos el dividendo total. La 
Junta General está previsto que se celebre el 9-10 de marzo. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó ayer Europa Press, AEDAS HOMES (AEDAS) está analizando y estudiando oportunidades para adquirir o fusionar su 
negocio con el de otras compañías del sector, después de que a inicios de este año NEINOR HOMES (HOME) abriese la veda a este tipo 
de operaciones en el marco de la crisis del coronavirus. Así lo ha asegurado el consejero delegado de la promotora, David Martínez, 
durante la presentación con analistas de sus últimos resultados financieros, que arrojan un beneficio de casi EUR 23 millones en los últimos 
nueve meses.  
 
Asimismo, Expansión informa hoy que AEDAS deberá acelerar el ritmo y entregar más de 1.100 viviendas en tres meses para cumplir con el 
plan de negocio, que pasa por sumar más de 1.900 unidades entregadas en su ejercicio fiscal 2021-2022. De las 3.270 viviendas que 
inicialmente preveía entregar entre 2017 y 2020 la promotora ha entregado en estos dos últimos años 2.025 unidades.  
 
. El portal CapitalBolsa.com informó ayer que Amundi Asset Management ha elevado su participación en REPSOL (REP) desde el 2,75% al 
4,50% del capital, según consta en los registros de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). 
 
. El portal CapitalBolsa.com informó ayer que la Junta General de Accionistas de LOGISTA (LOG) ha aprobado este jueves distribuir un 
dividendo de EUR 1,18 brutos por acción con cargo a los resultados del ejercicio 2020, la misma cuantía que la repartida en dividendos con 
cargo al ejercicio anterior. De esta forma, la compañía mantiene su compromiso de que el reparto del beneficio neto consolidado anual sea 
de al menos el 90%. 
 
. El diario Expansión informa hoy que OHL ha superado el umbral de adhesiones de los bonistas, situado en el 75%, para homologar 
judicialmente en los tribunales ingleses la refinanciación de su deuda en bonos, cuyo saldo vivo asciende a EUR 593 millones. Tras la 
refinanciación, la deuda bajará a EUR 488 millones. En concreto, OHL va a reducir la deuda corporativa en EUR 105 millones (EUR 35 
millones corresponden a la quita propuesta de entre el 10-12% y el resto, a capitalización de deuda) y obtendrá una inyección de capital de 
entre EUR 42 – 72 millones, mediante dos ampliaciones de capital con un fuerte descuento del 50%. 
 
. Expansión destaca en su edición de hoy que IBERDROLA (IBE) ha comprado proyectos en eólica marina (offshore) a DP Energy, un 
desarrollador irlandés con sede en Cork. En concreto, IBE se ha hecho con una participación mayoritaria de la cartera de eólica marina de 
ese grupo, que suma 3.000 MW. Está previsto que esos proyectos opten a la próxima subasta de licencias que se realizará en Irlanda para 
los años 2025-2030. El acuerdo incluye también la toma de una participación mayoritaria de DP Energy, que se encargará de este tipo de 
desarrollos. El plan de inversión de IBE en el país podría alcanzar los EUR 10.000 millones. 
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que CAFºestudia acciones legales contra Alstom, después de que este último comunicara 
ayer que renuncia a una oferta que había presentado Bombardier, de forma conjunta con CAF, para el suministro a los operadores públicos 
galos RATP y SNCF de 146 trenes para la segunda línea de cercanías por un valor conjunto de EUR 2.560 millones. Alstom integró la 
cartera de trabajo de Bombardier tras su absorción el pasado 29 de enero. Según las fuentes consultadas, el fabricante vasco no ha 
recibido ninguna notificación previa de su socio y presentaría una demanda a Alstom por daños y perjuicios en caso de que, finalmente, se 
suspenda la adjudicación. 

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


