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Comentario de Mercado (algo menos de 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión de continuas idas y vueltas, con los inversores muy pendientes de los movimientos de 
los precios de los bonos y de sus rentabilidades, los principales índices bursátiles europeos 
cerr aron AYER de forma mixta, lejos de sus niv eles más altos del día, mientras que los de 
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Wall Street lo hicieron a la baja, casi en sus míni mos de la jornada . En una sesión sin grandes 
referencias macro, quizás lo más relevante fue el hecho de que por un momento la rentabilidad del 
bono con vencimiento a 10 años alemán se puso en positivo, algo que no ocurría desde hace 30 
meses, aunque al cierre de la jornada su rendimiento se situó en el -0,01%. En ese sentido, cabe 
recordar que, en marzo de 2020, al inicio de la crisis sanitaria y económica provocada por la 
pandemia, la rentabilidad de este activo llegó a situarse en el -0,84%. La renovada debilidad de los 
precios de los bonos soberanos europeos fue consecuencia, entre otras razones, de unas 
declaraciones realizadas el martes a última hora por el gobernador del Banco de Francia y miembro 
del Consejo de Gobierno del BCE, François Villeroy de Galhau, en las que afirmó que la institución 
actuaría en caso de que la alta inflación se mostrara más persistente de lo esperado. Sin embargo, 
una encuesta de Reuters entre economistas sigue mostrando que, a pesar de lo que descuenta el 
mercado -un alza en septiembre-, estos analistas no esperan subidas de los tipos interés oficiales en 
la Eurozona hasta bien entrado el ejercicio 2023 -ver sección de Economía y Mercados para más 
detalle-. 
 
Cabe también destacar el gran comportamiento que tuvieron AYER en las bolsas europeas los 
grandes grupos especializados en el lujo, comportamiento que se apoyó en las buenas cifras 
trimestrales de ventas dadas a conocer por la británica Burberry y por el hecho de que la compañía 
se mostró muy optimista de cara a 2022. También destacó AYER por sus alzas el sector de 
distribución minorista, destacando el fuerte repunte experimentado por las acciones de la española 
Inditex (ITX), después de que los analistas de un gran banco estadounidense se mostraran muy 
positivos con la futura evolución en bolsa del valor. En sentido contrario, AYER los bancos, las 
aseguradoras y las utilidades tuvieron un mal día en las principales plazas bursátiles europeas. 
 
En Wall Street la sesión fue claramente de más a menos. Así, una batería de muy buenos resultados 
trimestrales, entre otros de Bank of America, Morgan Stanley y Procter & Gamble, que se publicaron 
antes del inicio de la jornada, facilitó la apertura al alza de los principales índices bursátiles de este 
mercado, los cuales intentaban de este modo recuperarse de las fuertes caídas de la víspera. La 
estabilidad de los precios de los bonos también ayudaba a ello en esos momentos. Sin embargo, 
poco a poco, los índices se fueron girando a la baja, lastrados por los valores del sector de consumo 
discrecional, del financiero y del tecnológico, hasta terminar la jornada, como ya hemos señalado, 
muy cerca de sus niveles más bajos del día. El nuevo repunte del precio del crudo no sirvió en esta 
ocasión para impulsar al alza a los valores del sector de la energía, que también cerraron la jornada 
con pérdidas. Así, únicamente los valores de sectores de corte defensivo como los del consumo 
básico y las utilidades fueron AYER capaces de terminar el día con ligeros avances en este 
mercado. 
 
HOY esperamos que la nueva actuación del Banco Popular de China (PBoC), que ha rebajado 
ligeramente los tipos de interés de los préstamos a 1 y a 5 años, anime a los inversores en Europa y 
facilite una apertura ligeramente alcista de los principales índices bursátiles de la región, en línea de 
lo que ha sucedido esta madrugada en la mayoría de las principales bolsas asiáticas.  
 
Por lo demás, comentar que en la agenda macro del día de HOY destaca la publicación de la lectura 
final de diciembre del IPC de la Eurozona y, por la tarde y en EEUU, de las peticiones iniciales de 
subsidios de desempleo semanales, cifra que es una buena aproximación de la evolución del 
desempleo semanal en este país. Además, el BCE publicará las actas de la reunión de su Consejo 
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de Gobierno del mes de diciembre, actas en las que los inversores intentarán determinar cómo de 
cohesionado está actualmente el mencionado Consejo, sobre todo en lo que hace referencia a la 
evolución futura de la inflación y en materia de tipos de interés. Cualquier sorpresa al respecto, sobre 
todo si las actas demuestran que está ganando peso dentro del Consejo la opinión de actuar de 
forma más expeditiva contra la alta inflación podría generar cierta tensión en los mercados de bonos 
y de renta variable de la Eurozona. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Prosegur Cash (CASH): paga dividendo ordinario a cuenta del 2021 por importe bruto de EUR 0,004925 por 
acción; 

• Bankinter (BKT): resultados 2021; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Alstom (ALO-FR): ventas e ingresos 3T2021; 
• Avanza Bank Holding (AZA-SE): resultados 4T2021; 
• CMC Markets (CMCX-GB): ingresos, ventas y datos operativos 3T2022; 
• Deliveroo (ROO-GB): ingresos, ventas y datos operativos 4T2021; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• American Airlines (AAL-US): 4T2021; 
•  Baker Hughes (BKR-US): 4T2021; 
• Netflix (NFLX-US): 4T2021; 

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. La agencia de calificación crediticia Moody’s , que mantiene en “Baa1” el rating de la deuda soberana de España a largo 
plazo, advirtió ayer que la calificación de España se ver ía sometida a presión a la baja si las autoridades españolas 
se muestran incapaces de hacer un uso pleno y efica z de los fondos recibidos de la Unión Europea (UE) . En 
noviembre de 2021, Moody’s ya alertó que la ineficiencia del sector público español limitaría, a su juicio, el impacto positivo 
de los fondos en España. En este contexto, la agencia de rating advierte ahora que el principal desafío para esa plena y 
eficaz absorción de las ayudas será la coordinación entre el Ejecutivo central y las administraciones regionales.  
 
. Según publicó ayer Europa Press, el Indicador de Confianza Empresarial Armonizado (IC EA), dado a conocer ayer por 
el Instituto Nacional de Estadística (INE), bajó un 2,5% en el 1T2022 con relación al trimestre  anterior, registrando así 
su primer descenso desde el 2T2020, cuando descendi ó el 26,9% . Cabe recordar que el ICEA llevaba cinco trimestres 
consecutivos de alzas. 
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El retroceso de la confianza empresarial registrado en el 1T2022 se debe al fuerte retroceso experimentado por el indicador 
de expectativas, ya que el de situación actual mejoró ligeramente. En concreto, el balance de expectativas (diferencia 
entre las opiniones de los empresarios optimistas y  los pesimistas) se situó en -12,8 puntos , frente a los -2,6 puntos 
registrados en el trimestre anterior. Por su parte, el balance de situación actual (diferencia entre respuestas favorables y 
desfavorables respecto al trimestre precedente) subió tres décimas respecto al 4T2021, pasando de -2,3 puntos a -2,0 
puntos en el 1T2022. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Una encuesta realizada por la agencia de noticias Reuters  entre economistas, muestra como la mayoría de ello s 
espera que el Banco Central Europeo (BCE) mantenga su  tipo de interés de referencia a corto plazo al niv el actual 
hasta bien entrado el año 2023 y a pesar de que la inflación sigue subiendo en la Eurozona y de que el mercado 
descuenta un alza de esta tasa para septiembre. En este sentido, señalar que parte de los economistas participantes en la 
encuesta esperan que el BCE suba su tipo de interés de referencia en el 1S2023, mientras que el resto espera que lo haga 
en el 2S2023. Además, estos economistas piensan que, si el BCE se ve forzado a adelantar la retirada de sus estímulos 
monetarios, lo haga finalizando antes el programa de compra de activos. 
 
En la encuesta, Reuters muestra como las estimaciones para la inflación de la Eurozona han subido por sexto mes de forma 
consecutiva. Así, estos economistas han revisado al alza en un 0 ,6% sus estimaciones de inflación tanto para el 
1T2022, lo que situaría esta variable en el 4,1%, c omo para el 2T2022, situándola en este caso en el 3 ,7%. No 
obstante, los analistas esperan que la inflación baje hasta el 1,9% en el 4T2022 y que promedie un 2,0% a partir de 
entonces.  
 
Valoración: a pesar de que los mercados financieros descuentan una potencial alza de los tipos de interés oficiales por 
parte del BCE en el mes de septiembre, los economistas y analistas encuestados por Reuters mantienen que la primera alza 
de tipos no tendrá lugar hasta bien entrado 2023. Es posible que así sea. Es evidente que, al menos, esa es la intención 
actual del Consejo de Gobierno del BCE. Está por ver si la inflación se comporta como esperan tanto sus miembros como la 
mayoría de los economistas, y comienza a desacelerarse a partir del 2T2022. De no ser así, es posible que asistamos a una 
subida de los tipos oficiales antes de que finalice el actual ejercicio. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que la tasa media de inflación se situó en Alemania 
en el 3,1% en el 2021, según su estimación final de l dato . Cabe recordar que esta tasa se había situado en el 0,5% en 
2020. La tasa media de inflación de 2021 es la más elevada alcanzada en Alemania desde el ejercicio 1993, cuando se situó 
en el 4,5%. Por su parte, la tasa media de la inflación armonizada se situó en 2021 en Alemania en el 3,2%, lo que también 
confirma la estimación inicial del dato, dada a conocer por Destatis. 
 
Según Destatis, hay varias razones que explican la evolución de los  precios en 2021, razones que incluyen, entre 
otros, los “efectos base” causados por los bajos pr ecios en 2020, además de la reducción temporal del IVA llevada 
a cabo en el 2S2020 y de la fuerte caída en los pre cios de los productos derivados del petróleo en el año anterior . 
Además, y según los analistas de Destatis, hay cada vez más efectos relacionados con la crisis, como son los cuellos de 
botella en las cadenas de suministro y los fuertes aumentos de precios en las etapas iniciales del proceso económico. Estos 
se reflejan en parte en el índice de precios al consumidor. 
 
En lo que hace referencia a la lectura final del mes  de diciembre del índice de precios de consumo (IPC ), señalar 
que esta variable repuntó el 0,5% con relación a no viembre y el 5,3% en tasa interanual . En ambos casos las lecturas 
coincidieron con sus preliminares y con lo esperado por los analistas. 
 
Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) , también según la lectura final del dato dada a conocer por Destatis, subió en el 
mes de diciembre el 0,3% con relación a noviembre y  el 5,7% en tasa interanual . En ambos casos las lecturas 
coincidieron con sus preliminares y con lo esperado por los analistas. 
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• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC) repuntó en el 
Reino Unido un 0,5% en el mes de diciembre con relación a noviembre. En tasa interanual el IPC subió en el Reino Unido 
el 5,4% en diciembre (5,1% en noviembre), lo que su pone la tasa de crecimiento interanual más elevada alcanzada 
por este indicador en los últimos 30 años . Los analistas esperaban que el IPC subiera en el mes en el Reino Unido el 
0,3% y que lo hiciera el 5,3% en tasa interanual.  
 
Por su parte, el subyacente del IPC, que excluye para su cálculo l os precios de los alimentos no procesados y de la 
energía, subió en diciembre el 4,2% en tasa interan ual (4,0% en noviembre) , superando igualmente la tasa del 3,9% 
que esperaban los analistas.  
 
En su informe, la ONS señaló que las tasas de inflación actualmente están siendo influenciadas por los efectos base 
provocados por las restricciones implementadas por las autoridades en 2020 para intentar combatir la expansión del Covid-
19. Así, el hecho que muchos precios se mantuvieran relativamente bajos para algunos artículos durante esos períodos está 
influyendo en las altas tasas de inflación actuales. La ONS señaló, además, que observa alzas de precios en vivienda y 
servicios del hogar y transporte. En cuanto a la influencia del precio de la energía, la ONS señaló que el incremento de los 
precios de la electricidad, del gas y de otros combustibles aportaron cerca de un 0,6% a la tasa de inflación en diciembre. 
 
A su vez, el índice de precios de la producción (IPP), en su c omponente output , subió en el Reino Unido en 
diciembre el 0,3% con relación a noviembre, mientra s que en tasa interanual repuntó el 9,3% (9,4% en n oviembre) . 
En este caso los analistas esperaban lectura más elevadas. Así, en tasa mensual el consenso había proyectado un repunte 
del IPP del 0,6%, mientras que en tasa interanual esperaba un alza del 9,4%. 
 
Valoración: entendemos que el fuerte repunte de la inflación, sea por los motivos que fuere, efectos base al margen, llevará 
al Comité de Política Monetaria del Banco de Inglaterra (BoE) a volver a subir su tasa de interés de referencia a corto plazo 
en febrero, por segunda reunión de forma consecutiva. No tenemos claro si el alza será de 10 o de 15 puntos básicos. Lo 
que sí esperamos es que cuando esta tasa alcance el 0,5%, el BoE pondrá en marcha el proceso de reducción de compras 
de activos en los mercados secundarios con el objeto de drenar algo de liquidez del sistema. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio publicó ayer que el número de viviendas iniciadas aumentó en el mes de diciembre un 
1,0% con relación a noviembre, hasta una cifra anua lizada ajustada estacionalmente de 1,7 millones , cifra que superó 
los 1,65 millones que esperaban los analistas. En tasa interanual, esta variable repunto en diciembre el 2,5%. 
 
Por su parte, los permisos de construcción de viviendas, en su le ctura preliminar de diciembre, aumentaron un 9%, 
hasta los 1,87 millones, cifra anualizada ajustada estacionalmente , superando igualmente los 1,705 millones que 
esperaban los analistas. En tasa interanual, esta variable subió en diciembre el 6,5%. 
 

• CHINA 
 
. El Banco Popular de China (PBoC) ha rebajado hoy los t ipos de interés de los préstamos del país asiático a 1 año 
hasta el 3,70%  (desde el 3,80% anterior) y los tipos de los préstamos a 5 años hasta el 4,60 % (desde el 4,65% anterior), 
siendo este último el primer recorte de estos tipos desde abril de 2020. La encuesta de consenso de Reuters esperaba una 
reducción de 10 puntos básicos en ambos tipos de interés. Asimismo, la medida adoptada se añade al recorte de 5 puntos 
básicos en los tipos de interés de préstamos a 1 año realizado el pasado mes. Las discusiones previas del PBoC 
destacaban que una posible rebaja de los tipos de interés de los préstamos a 5 años se consideraría una señal de relajación 
de la política monetaria, dado que es una magnitud más importante para los tipos de interés hipotecarios. El resultado de la 
medida adoptada es consistente con la rebaja precedente de los tipos de interés a medio plazo, y sigue las conclusiones 
más prudentes (dovish) de la última retórica del PBoC.  
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• PETRÓLEO 
 
. Según informó ayer The Wall Street Journal (WSJ), haciéndose eco del informe mensual publicado por la Agencia 
Internacional de Energía (IEA), la demanda mundial de petróleo superará los niveles  previos a la pandemia este año 
gracias a las crecientes tasas de inmunización cont ra el Covid-19 y a que las recientes oleadas de vir us no han 
resultado lo suficientemente graves como para justi ficar el regreso a estrictas medidas de confinamien to . 
 
Además, en su informe mensual del mercado petrolero, la IEA elevó además su pronóstico de crecimiento de la 
demanda de petróleo para el próximo año en 200.000 barriles por día, hasta los 3,3 millones de barrile s por día . La 
agencia también elevó sus pronósticos de crecimiento de la demanda para 2021 en 200.000 barriles por día, hasta los 5,5 
millones de barriles por día. Teniendo en cuenta los pronósticos más optimistas, la IEA señala de que las variantes recientes 
del coronavirus se han propagado más rápidamente, pero de manera menos letal, lo que ayuda a impulsar la resistencia 
económica mundial al virus y permite que los estados continúen reduciendo gradualmente las restricciones impuestas. 
 
Según la IEA, la demanda total de crudo en 2022 debería situarse en 99,7 millones de barriles por día, alrededor de 200.000 
barriles por día por encima de los niveles de 2019. El mes pasado, la IEA esperaba que la demanda de petróleo de este año 
estuviera a la par con los niveles previos a la pandemia. 
 

Resultados Ejercicio 2021 Empresas Cotizadas – Bols a Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANKINTER (BKT)  ha presentado hoy sus resultados correspondientes a 2021, de los que mostramos el cuadro 
comparativo: 
 
RESULTADOS BANKINTER 2021 vs 2020 / CONSENSO FACTSET 
 

EUR millones 2021 2020 var % 2021E var %

Margen bruto 1.855 1.709 8,5% 1.841 0,8%

Margen intereses 1.275 1.247 2,3% 1.275 0,0%

EBIT 1.002 880 13,9% 997 0,5%

Margin (%) 54,0% 51,5% 54,1%

Beneficio neto 1.333 317 320,3% 1.308 1,9%

Margin (%) 71,9% 18,6% 71,1%  
Fuente: Estados financieros de la entidad bancaria. Consenso FactSet. 
 
En el Comentario Diario de mañana, realizaremos un análisis más detallado de los resultados de BKT. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que REPSOL (REP) ha creado el mayor consorcio multisectorial de España para 
promover proyectos de hidrógeno, con una inversión de EUR 3.230 millones y la creación de 13.000 empleos. Acompañan a REP en este 
consorcio 30 grandes empresas como Iberia (IAG), TALGO (TLGO) , ENAGÁS (ENG) , Alsa, Bosch, Scania, Sidenor y TUBACEX (TUB) . El 
objetivo es impulsar el empleo del hidrógeno en todos los segmentos de transporte, a través de la producción de combustibles y de la 
creación de una amplia infraestructura con al menos doce plantas hidrogeneras.  
 
. DIA comunicó hoy e hizo público un avance de las ventas obtenidas durante el año 2021. Así, las ventas netas alcanzaron los EUR 6.648 
millones, con un incremento de las ventas comparables (like-for-like) del 5% con respecto a los niveles de 2019 previos a la pandemia. El 
ejercicio 2020 estuvo marcado por compras extraordinarias de abastecimiento debido a las restricciones de movilidad por Covid-19, 
principalmente en España y Portugal, que se han visto normalizadas en 2021, reduciendo las ventas comparables (like-for-like) un 3,6%. 
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Las ventas netas en Argentina presentan un comportamiento excepcional impulsado por el éxito de las medidas operativas y comerciales 
puestas en marcha y una inflación superior a la devaluación de su divisa. Brasil se ve afectada por la reducción de la superficie de venta del 
8,2% y una devaluación del real brasileño del 8,8%. 
 
. Ibercaja Banco , un banco minorista 100% español con sede en Zaragoza, anunció hoy su intención de realizar una oferta pública inicial 
(IPO) de acciones ordinarias a inversores cualificados. El Banco prevé solicitar la admisión de las Acciones en las Bolsas de Valores de 
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia para su negociación a través del Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo). La Oferta 
consistirá en una oferta de venta secundaria de acciones existentes por parte de Fundación Bancaria Ibercaja, el accionista mayoritario del 
Banco. 
 
. AMPER (AMP)  comunica que, a través de su División Nervión Naval-Offshore, en la Unidad de Negocio Industrial, ha firmado con Grupo 
Sener un acuerdo de colaboración para el desarrollo y comercialización de tecnología eólica marina flotante. En virtud de este acuerdo, 
ambos grupos van a desarrollar y comercializar una plataforma flotante semi sumergible de acero para turbinas eólicas marinas de 
potencias superiores a 15 MW. El prototipo, denominado “Hive wind”, se encuentra en fase de desarrollo de ingeniería. Durante las 
próximas semanas se ensayará a escala reducida para evaluar su comportamiento hidrodinámico.  
 
En el acuerdo participarán varias Unidades de Negocio de AMP, con el fin de incorporar distintas capacidades de montaje, tecnología e 
ingeniería al proyecto dada su experiencia y participación en todos los proyectos del sector fabricados en España hasta la fecha. Por su 
parte, Sener Renewable Investments contará con las aportaciones de Sener Ingeniería, ambas con amplia experiencia en el sector de la 
energía eólica.  
 
. Según informó ayer el diario elEconomista.es, la Comisión de Comercio Internacional de EEUU ha aceptado parcialmente una demanda 
presentada por General Electric contra SIEMENS GAMESA (SGRE)  que supondrá la prohibición de la importación al país ciertos 
aerogeneradores que estarían utilizando tecnología de la compañía norteamericana.  
 
. ACS, a través de su filial Iridium S.L., una vez obtenidas las pertinentes autorizaciones, ha procedido a ejecutar la venta a BSIP Spain 
HoldCo, S.L., sociedad gestionada por Brookfield, del 80% de sus participaciones del 33% tanto en la sociedad concesionaria del Hospital 
de Toledo como en la operadora de dicho hospital, por un valor empresa (100%) de aproximadamente EUR 400 millones, por un precio 
aproximado de EUR 58 millones, y con unas plusvalías de EUR 29,8 millones. 
 
. PRIM (PRM) informa de que, tras la última de las adquisiciones de recompra de acciones realizadas, con fecha 19 de enero de 2022 ha 
alcanzado el importe monetario máximo de inversión de EUR 3.000.000 previsto en el Programa de Recompra de Acciones Propias, por lo 
que se produce su finalización con anterioridad a la fecha límite de vigencia fijada para el día 14 de febrero de 2022, tal y como se 
contempla en el segundo párrafo del epígrafe b) del citado Programa. En ejecución del Programa de Recompra, PRM ha adquirido un total 
de 233.659 acciones propias, representativas del 1,35% de su capital social, con una inversión total de EUR 2.999.990,16. 
 
. EDREAMS (EDR), la mayor compañía de viajes online de Europa, la segunda más grande en venta de vuelos a nivel mundial y una de las 
mayores empresas europeas de comercio electrónico, anunció ayer que ha fijado el precio de una oferta de emisión de bonos de rango 
sénior garantizados (Senior Secured Notes) por importe nominal agregado de EUR 375 millones con vencimiento en 2027 y con un cupón 
anual al 5,5% de interés fijo, pagadero semestralmente. La liquidación de los Bonos se espera que ocurra el, o cerca del, 2 de febrero de 
2022.  
 
Los fondos netos de la oferta de los Bonos, junto con parte de los ingresos obtenidos en la reciente ampliación de capital (cerrada el 13 de 
enero de 2022) y al efectivo existente en el balance general, se espera que se destine, tras la Fecha de Liquidación, a la cancelación de la 
totalidad de los bonos senior garantizados existentes, denominados en euros, con cupón del 5,50% y vencimiento en 2023, emitidos el 25 
de septiembre de 2018.  
 
Los fondos de la oferta también se destinarán al pago de comisiones, honorarios y otros gastos (incluidas las primas de amortización 
anticipadas) asociados con la oferta de los Bonos y la amortización de los Bonos 2023, así como a fines corporativos generales. Este 
anuncio no es un aviso de redención con respecto a los Bonos de 2023. 
 

 

 
“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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