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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Tras dos días consecutivos de descensos, los princi pales índices europeos y 
estadounidenses cerraron AYER al alza, en una sesió n en la que los inversores aprovecharon 
los recientes recortes en muchos valores para incre mentar posiciones en los mismos . No 
obstante, la jornada fue bastante movida, especialmente en las plazas europeas, en las que los 
índices fueron de más a menos y de menos a más, en un claro seguimiento de lo que hacían los 
futuros de los índices de Wall Street, primero, y los propios índices una vez abierto este mercado, 
después.  
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Destacar, por otra parte, que en las bolsas europeas AYER fueron los valores del sector de la 
distribución minorista y los tecnológicos los que mejor comportamiento mostraron, mientras que los 
bancos, las utilidades y los valores del sector del automóvil fueron los que peor lo hicieron. La noticia 
del día que, por cierto, tuvo un impacto nulo en la marcha de estos mercados, fue el hecho de que el 
Tribunal Constitucional alemán rechazara AYER en una sentencia imponer medidas cautelares 
contra la ratificación del paquete del Fondo de Recuperación de la Unión Europea (UE). El contenido 
del fallo del tribunal alemán parece indicar que finalmente optará por declarar conforme a la 
Constitución del país el mencionado plan, lo que allana el camino para que Alemania apruebe la 
legislación para la plena implementación del plan para el verano. 
 
La sesión en Wall Street fue más tendencial, con los principales índices yendo progresivamente de 
menos a más, para terminar la jornada cerca de sus niveles más altos del día. Durante la sesión 
fueron los valores de corte más cíclico como los de los sectores de la energía, de materiales y los 
financieros los que mejor se comportaron, mientras que el sector de la comunicación, lastrado por la 
negativa evolución de las acciones de Netflix (-7,4%), fue el que se quedó más rezagado. En ese 
sentido, señalar que la compañía de televisión por Internet había presentado sus resultados 
trimestrales la noche anterior, quedando la cifra de nuevas suscripciones a su servicio de pago muy 
por debajo de lo esperado por los analistas. Este hecho es una clara evidencia de que, a medida que 
se vayan abriendo las economías, la vida de los ciudadanos irá, poco a poco, volviendo a la 
normalidad, lo que pasará factura a algunos negocios que han salido muy beneficiados de las 
medidas restrictivas a la movilidad de los ciudadanos implementadas por la mayoría de las 
autoridades con objeto de intentar, que no lograr, contener la expansión de la pandemia. 
 
HOY la principal cita de los inversores será la reunión que celebra el Consejo de Gobierno del BCE, 
reunión que no esperamos conlleve cambios en los principales parámetros de la política monetaria 
de la institución. Tampoco esperamos que haya cambios en el discurso que vienen manteniendo 
recientemente los miembros del Consejo, por lo que estamos seguros que la presidenta del BCE, la 
francesa Lagarde, se ajustará al guion previsto durante la rueda de prensa que mantendrá tras la 
finalización del Consejo de Gobierno. Dicho esto, cabe señalar que en el mercado existe cierta 
inquietud por un potencial cambio en el discurso del BCE a partir de junio, cuando los analistas de la 
institución den a conocer su nuevo cuadro macroeconómico. Así, si el BCE revisa al alza sus 
expectativas de crecimiento e inflación, es factible que también comience a hablar del posible inicio 
de la retirada de estímulos. De cómo trasmita sus objetivos y del plazo que se dé para ello va a 
depender en gran medida la reacción de los mercados de bonos y de acciones de la región. Pero de 
este tema no esperamos que hable HOY Lagarde. Sí creemos que transmitirá la opinión del Consejo 
en temas como i) la situación actual por la que atraviesa la economía de la Eurozona; ii) la 
importancia de acelerar el proceso de vacunación contra el Covid-19 en la región; iii) el impacto que 
la aceleración de las compras mensuales de bonos está teniendo en los rendimientos de los mismos; 
iv) la necesidad de poner en marcha cuanto antes las ayudas fiscales -el fondo de recuperación- y, 
como siempre, v) la intención de la institución de mantener su apoyo incondicional a la economía de 
la región. 
 
Por último, y centrándonos en la sesión de HOY, señalar que esperamos que las bolsas europeas 
abran al alza, siguiendo la estela dejada AYER por Wall Street y esta madrugada por las bolsas 
asiáticas. A pesar de las caídas sufridas por las bolsas a comienzos de semana, que achacamos a 
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meras tomas de beneficios, la aceleración que está experimentando el proceso de inmunización de 
la población en muchos países europeos como Alemania, Francia, Italia y España, creemos puede 
ser el catalizador que necesitan las bolsas europeas para seguir subiendo, lideradas, a su vez, por 
los valores cuya actividad está más ligada al ciclo económico y que, por tanto, se benefician más de 
la reapertura de las economías y de la recuperación de las mismas. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Bankinter (BKT): resultados 1T2021; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Hermes International (RMS-FR): ventas e ingresos 1T2021; 
• Orange (ORA-FR): resultados 1T2021; 
• Pernod Ricard (RI-FR): ventas e ingresos 3T2021; 
• Renault (RNO-FR): ventas e ingresos 1T2021; 
• Rexel (RXL-FR): ventas e ingresos 1T2021; 
• VINCI (DG-FR): ventas e ingresos 1T2021; 
• Vivendi (VIV): ventas e ingresos 1T2021; 
• SAP (SAP-DE): resultados 1T2021; 
• Moncler (MONC-IT): ventas e ingresos 1T2021; 
• Norwegian Air Shuttle (NAS-NO): resultados 1T2021; 
• Tele2 (TEL2.B-SE): resultados 1T2021; 
• Volvo (VOLV.B-SE): resultados 1T2021; 
• Credit Suisse Group (CSGN-CH): resultados 1T2021; 
• Nestle (NESN-CH): ventas e ingresos 1T2021; 
• Anglo American (AAL-GB): ventas, ingresos y datos operativos 1T2021; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Alaska Air Group (ALK-US): 1T2021; 
• American Airlines Group (AAL-US): 1T2021; 
• AT&T (T-US): 1T2021; 
• Biogen (BIIB-US): 1T2021; 
• Dow (DOW-US): 1T2021; 
• Freeport-McMoRan (FCX-US): 1T2021; 
• Intel Corp. (INTC-US): 1T2021; 
• Mattel (MAT-US): 1T2021; 
• Seagate Technology (STX-US): 3T2021; 
• SKECHERS (SKX-US): 1T2021; 
• Snap (SNAP-US): 1T2021; 
• Southwest Airlines (LUV-US): 1T2021; 
• Spirit Airlines (SAVE-US): 1T2021; 
• Valero Energy (VLO-US): 1T2021; 
• VeriSign (VRSN-US): 1T2021; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Tribunal Constitucional de Alemania publicó ayer un fallo en el que rechazó una solicitud de aplicar  medidas 
cautelares preliminares contra la ratificación del paquete del Fondo de Recuperación de la Unión Europe a (UE). 
Dicha denuncia presentada ha demostrado que la ratificación podría invadir la identidad constitucional de la ley básica y la 
decisión podría exceder la agenda de integración de la UE. Sin embargo, el Tribunal señaló que en conjunto no parece 
probable que la Corte encuentre una violación de la ley constitucional alemana y que la decisión debe basarse en 
consecuencias equilibradas. La decisión allana el camino para que Alemania apruebe la legislación para la plena 
implementación del plan para el verano. Cabe recordar que las dos cámaras del Parlamento alemán, el Bundestag y el 
Bundesrat, respaldaron la ratificación total del fondo de la UE a finales de marzo. 
 
El primer desembolso de fondos está programado para el próximo mes de julio , con la Comisión Europea (CE) a la 
espera de los planes de gasto de los estados individuales. En este sentido, cabe señalar que algunos países se están 
retrasando a la hora de presentar sus planes al carecer éstos de claridad y no incluir las reformas adecuadas. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Según dio a conocer ayer la Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, el índice de precios de consumo (IPC) 
subió en el mes de marzo en el Reino Unido el 0,3% con relación a febrero, mientras que en tasa intera nual lo hizo el 
0,7% (0,4% en el mes de febrero) . En marzo fueron los precios de los combustibles y de la ropa los que más contribuyeron 
al aumento de la inflación, mientras que los de los alimentos fueron su mayor lastre. Los analistas esperaban un aumento 
del IPC en el mes del 0,3% y uno en tasa interanual del 0,8%. 
 
Si se excluyen los precios de los alimentos sin procesar y de la energía, el subyacente del IPC subió en el mes de marzo 
el 1,1% frente al 0,9% que lo había hecho en el mes  precedente . La lectura estuvo en línea con lo esperado por los 
analistas. 
 
Por su parte, el índice de precios de la producción (IPP) subió en  el mes de marzo el 0,5% con relación a febrero , 
mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,9% frente al 1,0% q ue lo había hecho en el mes precedente . En este caso 
los analistas esperaban un aumento en el mes del 0,4% y uno en tasa interanual del 1,7%. 
 
Valoración: esperamos que los precios repunten con fuerza en el Reino Unido a partir del mes de abril como consecuencia 
del efecto base. En ese sentido, señalar que el Reino Unido comenzó los confinamientos globales de la población en 2020 
algo después que muchos otros países europeos, por lo que el impacto del efecto base en la inflación se retrasa en un mes. 
Todo nos hace pensar que la inflación se situará en el país por encima del 2% en los próximos meses, algo que entendemos 
el Banco de Inglaterra (BoE) también espera, por lo que no creemos que, al menos en el corto plazo, vaya a condicionar las 
líneas maestras de su política monetaria. 
 

• EEUU 

. Según recogió ayer el diario Politico, un grupo de representantes republicanos estarían tr abajando en una propuesta 
de plan de infraestructuras más enfocado que, según  ellos, que podría aprobarse con un amplio apoyo bi partidista . 
El plan de ocho años podría costar entre $ 550.000 millones y $ 880.000 millones frente a la propuesta del presidente Biden, 
que asciende a los $ 2,25 billones, y estaría limitado a carreteras y puentes, así como a infraestructuras de agua, banda 
ancha ampliada y modernización de la red eléctrica. El gasto se pagaría con una combinación de tarifas de usuario, dinero 
sobrante de los programas de ayuda para los afectados por el Covid-19 y asociaciones público-privadas.  
 
No obstante, múltiples senadores demócratas ya han criticado que el esfuerzo es demasiado pequeño e in suficiente 
para servir como base de negociaciones . A pesar de que el enfoque del partido republicano nunca iba a ser apoyado, se 
mantienen las negociaciones. Aun así, la mayoría de los comentaristas considera que lo más probable es que los 
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demócratas aprueben su propio plan de forma unilateral, ya que han obtenido un consenso dentro de su propio partido 
suficiente sobre el alcance del plan y de los aumentos de impuestos requeridos para financiarlo.  
 
. La agencia Bloomberg informó ayer que el Congreso de EEUU está acelerando con cierta urgenc ia la aprobación de 
una legislación bipartidista para enfrentarse a Chi na y fomentar la competitividad de EEUU en tecnología  y 
manufacturas críticas , con el Senado listo para actuar en las próximas semanas para aprobar una serie leyes al respecto. 
El comité de Relaciones Exteriores del Senado votó por 21 votos a 1 aprobar el Acto de Competencia Estratégica, destinado 
a combatir a China en una serie de frentes, incluyendo un escrutinio más meticuloso en las donaciones extranjeras a las 
universidades y escuelas. Asimismo, también aprobó la introducción del Acto de Fronteras Inalcanzables, que incluye una 
provisión por importe de $ 100.000 millones para fortalecer la investigación y desarrollo (I+D) en tecnología, computación e 
inteligencia artificial, manufacturas y otras áreas. El artículo se centró en el apoyo bipartidista a la legislación indicando el 
amplio consenso en la necesidad de adoptar medidas contra China. Además, también mencionó la aprobación a la 
legislación por parte de los grupos industriales estadounidenses.  
 
. Una encuesta de economistas de Reuters muestra que se espera que el PIB de EEUU crezca un 6,2% este año , la 
mayor perspectiva de crecimiento desde que comenzó la recogida de información desde hace más de dos años y, en caso 
de cumplirse, sería la mayor expansión anual de la economía de EEUU desde 1984. El 15% de los 105 economistas 
encuestados predijo que la economía crecería al 7% o por encima este año, y el rango de estimaciones es más alta que la 
registrada hace un mes. El coronavirus permanece como el mayor factor de riesgo. El crecimiento del 2T2021 se espera que 
se sitúe cercano al 8,5%, en comparación con el aumento del 7,2% previsto hace un mes y que sigue el incremento 
esperado del 5,8% en el 1T2021.  
 
No obstante, mientras se espera que la economía vuelva a niveles pre-pandemia antes de que finalice este año, a la tasa de 
desempleo le llevará más de un año alcanzar esos niveles. La previsión de inflación (PCE) se situó de media en el 2,0% 
este año y el siguiente, aunque el 90% de los encuestados advierte de riesgos al alza de la misma. En lo que respecta a la 
retirada de medidas de estímulo por parte de la Fed, 28 de los 52 encuestados esperan que comience a partir del 1T2022. 
 

Análisis Resultados 1T2021 Empresas Cotizadas – Bol sa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANKINTER (BKT)  presentó sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2021). Mañana 
analizaremos en detalle los mismos: 
 
RESULTADOS BANKINTER 1T2021E vs 1T2020 / CONSENSO FACTSET 
 

 
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimaciones consenso FactSet. 
 
Por otra parte, destacar que el diario elEconomista.es informó ayer de que el Consejo de Administración de BKT acordó 
distribuir un dividendo de EUR 0,04976381 brutos por acción el próximo 1 de marzo correspondiente a los resultados del 
ejercicio 2020, según comunicó a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). La fecha en la que las acciones ya 
no tienen derecho al cobro del dividendo será el próximo 25 de febrero y, al día siguiente, la entidad mirará en sus registros 
para saber quiénes son los accionistas a los que les corresponde el reparto. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó ayer la agencia Europa Press, el fondo australiano IFM considera que si sale adelante la operación (Oferta 
Pública de Adquisición (OPA) para adquirir el 22,7% del capital de NTGY) para convertirse en un accionista de referencia de 
NATURGY (NTGY) podría, debido a su condición de fondo global con activos en todo el mundo, apoyar y abrir puertas a la 
energética en dos mercados como Australia y EEUU, estratégicos para su crecimiento en renovables. Así, ayer el 
vicepresidente de IFM Investors y responsable del fondo en España, Jaime Siles, señaló que puede haber sinergias en el 
caso de entrar en el accionariado de NTGY en mercados donde ya están presentes ambos, como son Australia, de donde 
es originario el fondo, o EEUU, donde recientemente ha adquirido el 85% del desarrollador de renovables Swift Current 
Energy. 
 
. La Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) ha abierto un expediente sancionador a AUDAX 
(ADX) por supuestas conductas contrarias a la competencia, que habrían consistido en un presunto falseamiento de la libre 
competencia a través de actos desleales con el objetivo de que clientes de gas y electricidad del segmento doméstico 
cambiaran sus suministros al grupo cotizado. La CNMC se da ahora un plazo de 18 meses para instruir y resolver el 
expediente, cuya apertura no prejuzga el resultado final. 
 
. SOLARIA (SLR)  comunicó ayer que ha llegado a un principio de acuerdo con La Banque Postale para la financiación a 
largo plazo de 64 MW asociados a la subasta portuguesa de julio 2019. El desembolso está sujeto a la finalización con éxito 
de la due diligence de los proyectos y a la aprobación final del comité de riesgo del banco. La financiación se articula bajo la 
modalidad de Project Finance por un importe de hasta EUR 23 millones. De manera adicional, SLR procederá a la 
inauguración de las plantas el día 17 de mayo por parte del Gobierno portugués. 
 
. En su discurso durante la celebración de la Junta General de Accionistas de RENTA CORPORACIÓN (REN) , el presidente 
de la compañía, Luis Hernández de Cabanyes, señaló ayer que a partir del 2S2021, y como resultado del proceso de 
vacunación, la economía se irá recuperando con fuerza y, probablemente, el sector inmobiliario se convertirá en un valor 
refugio dado que los tipos de interés permanecerán negativos o muy bajos durante un periodo prolongado. En línea con la 
reactivación de la economía, Hernández de Cabanyes anunció que la compañía obtendrá de nuevo beneficios durante el 
ejercicio actual y que la calidad de las operaciones en curso permitirá obtener un resultado en torno a los EUR 9 millones en 
2021. Hernández de Cabanyes anunció que en el 1T2021 REN ha logrado ya recuperar un resultado positivo. En este 
sentido, el directivo avanzó que la compañía ha transaccionado con éxito 3 hoteles cuyo valor agregado suma un total 
superior a los EUR 110 millones. 
 
. CELLNEX (CLNX)  informa de que, una vez finalizados el periodo de suscripción preferente y el periodo de adjudicación 
adicional de acciones previstos en el folleto informativo aprobado e inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV con fecha 
30 de marzo de 2021, se ha suscrito la totalidad de las 192.619.055 nuevas acciones ofrecidas por un importe efectivo total 
de EUR 6.997.850.268,15 con el detalle que se indica a continuación:  
 

a) Periodo de suscripción preferente: durante el periodo de suscripción preferente, finalizado el día 15 de abril de 
2021, se han suscrito un total de 191.414.588 Acciones Nuevas, representativas del 99,37% de las Acciones 
Nuevas, quedando disponibles 1.204.467 Acciones Nuevas para su adjudicación en los siguientes períodos.  

 
b) Periodo de adjudicación adicional: durante el periodo de suscripción preferente se solicitaron un total de 

8.591.790.309 Acciones Nuevas adicionales de CLNX. Dado que el número de Acciones Nuevas adicionales 
solicitadas ha sido superior a las 1.204.467 Acciones Nuevas disponibles para su asignación, el Banco Agente del 
Aumento de Capital ha realizado el prorrateo previsto en el Folleto Informativo. El coeficiente de prorrateo asignado 
a las Acciones Nuevas adicionales solicitadas en dicho periodo ha sido aproximadamente de 0,00014 (antes del 
redondeo previsto en el Folleto Informativo).  

 
La suma de las acciones suscritas en el Periodo de Suscripción Preferente más el número de acciones adicionales 
solicitadas en dicho periodo representan una demanda que ha superado en 45,6 veces las Acciones Nuevas ofrecidas en el 
Aumento de Capital (esto es, un total de demanda de aproximadamente EUR 319.100 millones) y que compara con la 
registrada en los aumentos anteriores (46,4 veces en agosto de 2020, 38,2 veces en octubre de 2019 y 16,6 veces en 
febrero de 2019).  
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Como consecuencia de todo lo anterior, no procede la apertura del periodo de adjudicación discrecional previsto en el 
Folleto Informativo. 
 
. Según informó ayer okdiario.com, CAF ha sido seleccionado por Companhia Carris de Ferro de Lisboa (Carris), entidad 
encargada del transporte público urbano de superficie en la ciudad de Lisboa (Portugal), para el suministro de 15 
tranvías Urbos y su mantenimiento durante un periodo de cinco años por EUR 43 millones. Los nuevos tranvías irán 
destinados a operar en la Carreira 15 (línea 15) que transcurre de forma paralela a la desembocadura del río Tajo, 
conectando las principales zonas monumentales de interés turístico de la capital lusa, como la Plaza de Comercio, Belém y 
el Monasterio de los Jerónimos, así como las principales estaciones de la ciudad. 
 
. El diario elEconomista.es informó ayer de que TALGO (TLGO)  ha preparado su planta de Rivabellosa (Álava) para poder 
alcanzar una producción de 400 coches para trenes este año. La factoría, con 40.000 metros cuadrados y cerca de 700 
trabajadores, es la mayor de todas las plantas del fabricante ferroviario y cuenta con diversos proyectos que le han llevado a 
aumentar su capacidad en un 40% para cubrir sus objetivos. En concreto, la planta de Rivabellosa desarrolla la fabricación 
de 30 trenes de alta velocidad y muy alta capacidad para Renfe, el denominado tren Avril, así como 23 trenes Talgo 230, 
destinados a Alemania, y que unirán Berlín y Ámsterdam. Las primeras unidades del tren Avril están llevando a cabo sus 
ensayos en vía, su validación técnica, previa a la puesta en servicio por parte de Renfe. Además, está siendo homologado 
para poder circular por Francia. Con una velocidad comercial de 330 km/h, este tren alcanzará los 363 km/h en pruebas. 
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