
 

Mesa Contratación 
Iñigo Isardo 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Viernes, 28 de enero 2022 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

1 

                                                                                   
 

 
 
 

Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión en la que los inversores continuaron “digiriendo” el resultado de la reunión del Comité 
Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC), los principales índices europeos 
fueron de menos a más, para cerrar el día la mayorí a de ellos con sensibles avances, mientras 
que los de Wall Street se movieron en sentido contr ario, yendo de más a menos durante la 
jornada, para terminar en negativo por tercera sesi ón consecutiva . Así, las bolsas europeas 
abrieron la sesión a la baja, siguiendo de esta forma el negativo comportamiento de Wall Street la 
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jornada anterior, tras confirmar los inversores que la Fed está dispuesta a actuar con contundencia 
contra la alta inflación, utilizando para ellos todos los recursos disponibles. Sin embargo, y a medida 
que avanzaba la jornada, y sin razón aparente, los futuros de los principales índices de Wall Street 
se giraron al alza, poniéndose en positivo, lo que arrastró tras de sí a los índices europeos, los 
cuales dejaron atrás las pérdidas, apoyados en el buen comportamiento del sector bancario y del 
energético principalmente, lo que les permitió terminar la jornada en su mayoría con ganancias, 
como hemos señalado. 
 
En Wall Street la publicación de la primera estimación del PIB estadounidense del 4T2021, cuyo 
crecimiento estuvo muy por encima de lo esperado, facilitó que los principales índices abrieran 
claramente al alza aunque, y también sin motivos aparentes, éstos se giraron a la baja a media 
sesión, cediendo todo lo ganado hasta entonces, para terminar el día en negativo, con el Nasdaq 
Composite, una vez más, desmarcándose “para mal”, lastrado por el negativo comportamiento de 
algunos grandes valores como Tesla (-11,6% al cierre de la sesión) y como Intel (-7,0%), compañías 
que en sus presentaciones de resultados se mostraron preocupadas por los problemas que para la 
producción de sus productos pueden seguir generando en los próximos trimestres los cuellos de 
botella en las cadenas de suministros.  
 
Por lo demás, comentar que AYER no hubo grandes novedades en lo que hace referencia a la crisis 
ucraniana, aunque parece que la posibilidad de que ésta se resuelva por la vía diplomática sigue 
“viva”, ya que muchos países de la Unión Europea (UE), entre ellos Alemania y Francia, siguen sin 
apoyar la postura más beligerante adoptada por el Gobierno de EEUU, principalmente porque estos 
países se juegan mucho más en el ámbito comercial y energético. 
 
HOY esperamos que la fortaleza mostrada esta madrugada por algunas plazas asiáticas, 
especialmente por la bolsa japonesa, y el hecho de que los futuros de los principales índices 
bursátiles de Wall Street vengan claramente al alza, faciliten una apertura de las bolsas europeas 
entre planas y ligeramente al alza. En ese sentido, señalar que las cifras trimestrales dadas a 
conocer AYER por Apple tras el cierre de la sesión en Wall Street, cifras récords en todos los 
sentidos, han sido muy bien acogidas por los inversores, lo que ha llevado a las acciones de la 
compañía a revalorizarse más del 5% en operaciones fuera de hora, algo que se está dejando notar 
en los índices estadounidenses, en los que el valor mantiene un elevado peso relativo.  
 
Por otro lado, comentar que la agenda macro del día de HOY es muy intensa, destacando en Europa 
la publicación en Francia y España de las estimaciones preliminares del PIB del 4T2021, así como 
de los índices que elabora la Comisión Europea (CE) que miden el clima empresarial en los distintos 
sectores de actividad en la Eurozona, correspondientes al mes de enero. Por la tarde, y en EEUU, se 
darán a conocer los ingresos y gastos personales del mes de diciembre, así como el índice de 
precios del gasto de los consumidores, el conocido como PCE, que es el indicador de precios más 
seguido por la Fed. En ese sentido, y como desarrollamos en nuestra sección de Economía y 
Mercados, decir que la agencia Reuters ha realizado una encuesta entre economistas en la que la 
mayoría de ellos apuesta ahora por que la inflación se mantenga elevada durante la mayor parte de 
2022 y no comience a reducirse hasta el próximo ejercicio lo que, sin duda, condicionará la actuación 
de los bancos centrales y mantendrá elevada la volatilidad en los mercados de valores mundiales. 
 

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

• CaixaBank (CABK): resultados 2021; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
• Montebalito (MTB): descuenta pago prima de emisión por importe bruto de EUR 0,06 por acción; paga el día 15 de 

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

• Stora Enso (STE.R-SE): resultados 4T2021; 
• Signify (LIGHT-NL): resultados 4T2021; 
• Electrolux (ELUX.B-SE): resultados 4T2021; 
• SSAB (SSAB.B-SE): resultados 4T2021; 
• Telia (TELIA-SE): resultados 4T2021; 
• Volvo (VOLV.B-SE): resultados 4T2021; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Booz Allen Hamilton (BAH-US): 3T2022; 
• Caterpillar (CAT-US): 4T2021; 
• Chevron (CVX-US): 4T2021; 
• Colgate-Palmolive (CL-US): 4T2021; 
• Phillips 66 (PSX-US): 4T2021; 

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según informa hoy el diario Cinco Días, la ministra de Transición Ecológica y Reto Demográfico, Teresa Ribera, plantea 
destinar EUR 2.000 millones de ingresos extras deriv ados de un ajuste a las compañías de energía renova bles , para 
bajar la factura de los consumidores . No obstante, el diario señala que el Gobierno quiere buscar el máximo consenso 
posible. Fuentes empresariales le indicaron al diario que Ribera lo va a tener difícil para contar con el apoyo de las 
empresas del sector, salvo del de las plantas más nuevas.  
 
. Según la Encuesta de Población Activa (EPA) que elabora el Instituto Nacional de Estadística (INE), 2021 se cerró con 
840.700 nuevos ocupados, lo que supone un aumento d el 4,3% con relación a 2020 . Además, el año 2021 cerró con 
615.900 desempleados menos, cifra un 16,5% inferior a la del año precedente. De esta forma, la tasa de desempleo bajó 
en España hasta el 13,3% frente a la tasa del 14,6% con la que se había cerrado el 3T2021 . El consenso de analistas 
esperaba una tasa de desempleo muy superior a la anunciada por el INE, del 15,0%. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice de confianza de los consumidores de Aleman ia, que elabora la consultora GfK, subió en su lect ura 
preliminar del mes de febrero hasta los -6,7 puntos  desde los -6,9 puntos de enero , mejorando de este modo los -8,3 
puntos que esperaba el consenso de analistas de FactSet.  
 
Según los analistas que elaboran el indicador, los consumidores se muestran ahora más optimistas s obre la evolución 
de los precios, ya que esperan que la tendencia al alza de la inflación se modere , principalmente por el efecto base 
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positivo que conllevará en enero la reversión que en enero de 2021 se hizo de la bajada temporal del IVA. No obstante, y 
siempre según la consultora GfK, las expectativas de inflación continúan a niveles históricamente altos. 
 
Destacar que en el mes de enero el subíndice que mide las expect ativas económicas de los consumidores subió 
hasta los 22,8 puntos desde los 17,1 puntos de dici embre , mientras que el que el mide sus expectativas de ingresos lo 
hizo hasta los 16,9 puntos desde los 6,9 puntos del mes precedente. Por último, el subíndice que mide la propensión de los 
consumidores alemanes a realizar compras subió en el mes de enero hasta los 5,2 puntos desde los 0,8 puntos de 
diciembre.  
 

• EEUU 

. Según la primera estimación del dato que dio a conocer ayer el Departamento de Comercio, el Producto Interior Bruto 
(PIB) de EEUU creció el 6,9% en el 4T2021 con relación  al 3T2021 en términos anualizados, incremento muy superior 
al 5,3% proyectado por el consenso de analistas  de FactSet. En tasa interanual el PIB de EEUU creció el 5,5% en el 
4T2021 (4,9% en el 3T2021), porcentaje que también superó al 5,2% esperado por los analistas. 
 
En el 3T2021 el crecimiento fue del 2,3% en términos  anualizados, el más bajo desde mediados del 2020. En el 
4T2021 el consumo personal creció el 3,3% frente al  2,0% que lo había hecho en el 3T2021 , quedando no obstante 
algo por debajo del 3,4% que esperaban los analistas. En este sentido, destacar que, dado que los consumidores intentaron 
adelantarse a los retrasos en las cadenas de suministro y la falta de existencias, el gasto se adelantó desde el período típico 
de vacaciones de noviembre y diciembre hasta octubre. Esto ayudó a elevar el consumo general en el 4T2021 durante los 
últimos tres meses del año a una tasa muy superior a la registrada en el 3T2021, donde la ola de la pandemia, 
protagonizada por la variante Delta del Covid-19, ralentizó mucho el crecimiento del consumo privado. 
 
No obstante, lo más relevante ocurrido en el 4T2021 fue el fuert e crecimiento de los inventarios empresariales , ya 
que las compañías se esforzaron para reponer los suministros agotados en la fase inicial de la reapertura a medida que se 
disparaba la demanda. De esta forma, la acumulación de inventarios privados contribuyó con 4,9 puntos porcentuales al 
aumento general del 6,9% del PIB en el trimestre analizado. 
 
En sentido contrario, el gasto público, que descendió el 2,9% en el trime stre, restó alrededor de medio punto 
porcentual al crecimiento del PIB en el 4T2021 , lo que refleja una "disminución en el gasto de defensa en bienes y 
servicios intermedios". 
 
A su vez, la inversión empresarial aumentó el 1,3% en el 4T2021, mientras que la inversión en vivienda disminuyó por tercer 
trimestre consecutivo. La escasez y los precios más altos hicieron que las empresas fueran más cautelosas sobre el gasto 
de inversión. 
 
Además, en el 4T2021 las exportaciones aumentaron un 24,5% y las importaciones un 17,7%. 
 
Por último, destacar que el deflactor del PIB repuntó el 6,5% en tasa anualiz ada en el 4T2021 en comparación con el 
3T2021, muy por encima del 5,2% esperado por los an alistas . De esta forma, los precios subieron en 2021 al ritmo más 
rápido desde 1982. 
 
Valoración: según la primera estimación del dato, el PIB de EEUU se mostró mucho más resistente en el 4T2021 de lo en 
principio esperado, impulsado por la fortaleza del consumo, especialmente en la temporada de compras navideñas, y por la 
acumulación de inventarios por parte de las compañías, que de ese modo intentaban evitar la falta de existencias de cara a 
la temporada navideña. La irrupción del Ómicron sólo se dejó notar en el mes de diciembre. No obstante, todo parece indicar 
que la economía estadounidense ha perdido fuelle a comienzos de 2022, lastrada por los problemas que, por el lado de la 
oferta, principalmente en el personal, está causando la mencionada variante del Covid-19. 
 
. Según dio a conocer ayer el Departamento de Trabajo, las peticiones iniciales de subsidios de desempleo 
descendieron en 30.000 en la semana del 11 de enero , hasta una cifra ajustada estacionalmente de 260.0 00, cifra 
algo inferior a la de 270.000 peticiones que espera ban los analistas . La media móvil de esta variable de las últimas 
cuatro semanas se situó, por su parte, en las 247.000 peticiones, lo que supone un incremento de 15.000 con relación a la 
semana precedente. 
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A su vez, las peticiones continuadas de subsidios de desemple o aumentaron en 51.000 en la semana finalizada el 1 5 
de enero, hasta los 1,675 millones . En este caso los analistas esperaban una cifra algo inferior de 1,655 millones. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que, según su estimación inicial del dato, los pedidos de bienes duraderos 
descendieron el 0,9% en el mes de diciembre con rel ación a noviembre, sensiblemente más que la caída d el 0,5% 
que esperaban los analistas . En el mes los pedidos de aeronaves y de automóviles bajaron el 3,9% en el mes analizado. 
Así, sin tener en cuenta las partidas de transporte, los pedidos de bienes duraderos aumentaron en diciembre el 0,4% con 
relación a noviembre, lectura que superó el aumento del 0,3% que esperaban los analistas. 
 
Por último, los pedidos de bienes de capital, que son una buena  aproximación a la inversión empresarial, se 
mantuvieron sin cambios en diciembre con relación a l mes precedente , lectura que estuvo en línea con lo esperado por 
el consenso. 
 
. La Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios (the National Association of Realtors; NAR), publicó ayer que las ventas 
pendientes de viviendas, viviendas que están bajo c ontrato para ser vendidas, descendieron el 3,8% en diciembre 
con relación a noviembre , mes en el que también habían descendido. Los analistas esperaban que esta variable repuntara 
el 0,8% en el mes. En tasa interanual, las ventas pendientes de viviendas bajaron el 6,9%. En diciembre, la actividad se 
redujo en todas las regiones de EEUU. 
 
Según afirmó Lawrence Yun, economista jefe de NAR, las ventas pendientes de viviendas se desaceleraron  hacia 
finales de 2021, ya que la disminución de la oferta  de viviendas ofreció a los consumidores muy pocas opciones . 
Además, las tasas de interés hipotecarias han subido de manera constante en las últimas semanas, lo que finalmente dejará 
de lado a los compradores con menor poder adquisitivo. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. Una encuesta realizada a economistas por Reuters  mostró que los mismos contemplan a la elevada infl ación como 
un “viento en contra” persistente al crecimiento ec onómico este año , lo que supone un cambio desde su visión de 
hace tres meses, en la que señalaban que el aumento de los precios sería transitorio. La encuesta, realizada a cerca de 500 
economistas de 46 países, muestra que los encuestados elevaron sus previsiones de inflación para el año 2022 en la 
mayoría de las regiones. Mientras se espera que la presión en los precios disminuya en 2023, las perspectivas de inflación 
son más difíciles que hace tres meses. Las estimaciones del crecimiento del PIB global se revisaron a la baja para 2022 
hasta el 4,3%, desde el 4,5% previsto en octubre, y tras el crecimiento del 5,8% del último año.  
 
Las revisiones a la baja se atribuyeron parcialmente a los mayores tipos de interés y al coste de vida. Cerca del 40% de 
aquellos que respondieron una pregunta adicional destacaron la inflación como el mayor riesgo para la economía global este 
año, mientras que el 35% eligió las variantes del coronavirus, y el 22% eligió como mayor preocupación que los bancos 
centrales actúen demasiado rápido (ahora se espera que 18 de los 24 principales bancos centrales eleven sus tipos de 
interés al menos una vez este año, frente a los 11 previstos en octubre). 
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Análisis Resultados Ejercicio 2021 Empresas Cotizad as – Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CAIXABANK (CABK)  presentó hoy sus resultados correspondientes al ejercicio 2021, de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS CAIXABANK 2021 vs 2020 / CONSENSO FACTSET 
 

EUR millones 2021 2020 var % 2021E var %

Margen bruto 10.274 8.409 22,2% 10.302 -0,3%

Margen intereses 5.975 4.900 21,9% 6.042 -1,1%

EBIT(*) 2.225 3.830 -41,9% 3.395 -34,5%

Margin (%) 21,7% 45,5% 33,0%

Beneficio antes impuestos 5.315 1.601 n.s. 5.302 0,2%

Margin (%) 51,7% 19,0% 51,5%

Beneficio neto 5.226 1.381 n.s. 5.211 0,3%

Margin (%) 50,9% 16,4% 50,6%  
Fuente: Estados financieros de la entidad bancaria. Consenso FactSet. 
(*) Incluye EUR 2.118 millones de gastos extraordinarios por la fusión con Bankia. 
 

• El margen de intereses  de CABK ascendió hasta los EUR 5.975 millones, un 21,9% más que el mismo periodo del año anterior. 
No obstante, la cifra real estuvo por debajo (-1,1%) del importe esperado por el consenso de analistas de FactSet. El diferencial 
de la clientela se sitúa en el 1,68% y el diferencial de balance en el 0,96% en 2021. Por su parte, las comisiones  aumentaron un 
43,8% interanual, hasta los EUR 3.705 millones. Además, el resultado por operaciones financieras (ROF)  se situó en EUR 220 
millones, frente a los EUR 238 millones de 2020 que incluía, entre otros, la materialización de plusvalías derivadas de la venta de 
activos de renta fija. 
 

• De esta forma, el margen bruto  creció hasta los EUR 10.274 millones, una mejora del 22,2% interanual, y que está en línea (-
0,3%) con respecto a la previsión del consenso de analistas. Los gastos de administración y amortización recurrentes aumentaron 
un 29,5% interanual, hasta los EUR 5.930 millones. La ratio de eficiencia recurrente (12 meses) se situó en el 57,7% frente al 
54,5% en el mismo periodo del año anterior. 
 

• El margen de explotación (EBIT)  de CABK alcanzó los EUR 2.225 millones, lo que supone una caída del 41,9% interanual, y 
también estuvo por debajo (-34,5%) de la cifra esperada por los analistas del consenso de FactSet. No obstante, ese margen 
incluye una cifra de gastos extraordinarios derivados de la fusión de CABK con Bankia. Excluyendo dicha partida, el EBIT habría 
alcanzado los EUR 4.344 millones, lo que supone una mejora interanual del 13,4% y que superaría en un 27,9% la cifra esperada 
del consenso.  
 

• Posteriormente, en la evolución de epígrafe ganancias / pérdidas en baja de activos y otros CABK destacó que en 2021 registró 
aspectos relacionados con la fusión con Bankia por importe de EUR 4.464 millones, e incluyó, asimismo, la plusvalía generada 
por la venta de la participación en Erste Group Bank (EUR 54 millones). En 2020 CABK había registrado, entre otros, de la 
plusvalía por la venta parcial de Comercia (EUR 420 millones) y la provisión asociada a la participación en Erste Group Bank 
(EUR -311 millones). 
 

• Así, el beneficio antes de impuestos (BAI)  de CABK alcanzó los EUR 5.315 millones, una cifra muy superior con respecto a los 
EUR 1.601 millones, y que está en línea (+0,2%) con respecto a la cifra esperada por el consenso. Finalmente, el beneficio neto 
atribuido  se elevó hasta los EUR 5.226 millones, frente al importe de EUR 1.381 millones de 2020, y que también está en línea 
con respecto al importe esperado de EUR 5.211 millones del consenso de FactSet. CABK obtuvo un beneficio ajustado sin 
extraordinarios asociados a la fusión con Bankia de EUR 2.359 millones. 
 

• La rentabilidad (ROTE a 12 meses sin extraordinarios de la fusión) ascendió al 7,6% a finales del ejercicio 2021, y la ratio de 
eficiencia se sitúa en el 57,7%. 
 

• El volumen de negocio de CABK se situó en EUR 972.922 millones. Los recursos de clientes ascendieron a EUR 619.971 
millones a 31 de diciembre de 2021, lo que representa un crecimiento del 49,2% en el año. Sin contar la aportación de Bankia, los 
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recursos de clientes registraron un crecimiento orgánico del 10,5% en el conjunto del año. Por su parte, el crédito bruto a la 
clientela alcanza los EUR 352.951 millones, con un crecimiento del 44,7% en el conjunto del año (-4,9% sin considerar la 
integración de Bankia). 
 

• En cuanto al capital, la ratio Common Equity Tier 1 (CET1)  cerró el año en el 13,2%, por encima del 13% de septiembre y 
ligeramente por debajo del 13,6% de diciembre de 2020.  
 

• La ratio de morosidad  de CABK en diciembre de 2021 se situó en el 3,6%, con lo que se ha mantenido estable tras la integración 
de Bankia. Además, la ratio de cobertura  terminó el ejercicio en el 63% y el coste del riesgo (últimos 12 meses) se sitúa en el 
0,23%. 
 

• Por otro lado, CABK informó que su Consejo de Administración ha acordado proponer a la Junta General Ordinaria de Accionistas 
que se convocará durante el mes de febrero, la distribución de un dividendo en efectivo de EUR 0,1463 brutos por acción, con 
cargo a los beneficios del ejercicio 2021, a abonar durante el próximo mes de abril. Con el pago de este dividendo, el importe de 
la remuneración al accionista correspondiente al ejercicio 2021 será equivalente al 50% del beneficio neto consolidado, ajustado 
por los impactos extraordinarios relacionados con la fusión con Bankia, en línea con la Política de Dividendos actualmente 
vigente. 

 
Asimismo, CABK informa de que, ayer, su Consejo de Administración aprobó la Política de Dividendos para el año fiscal 2022, consistente 
en una distribución en efectivo de entre el 50% y el 60% del beneficio neto consolidado, pagadero mediante un solo pago en abril del 2023 y 
sujeto a aprobación final por parte de la Junta General de Accionistas. Asimismo, también es la intención de CABK, sujeta a la autorización 
regulatoria pertinente, implementar un programa de recompra de acciones en el mercado durante el año fiscal 2022, con el objetivo de 
reducir la ratio CET1, acercándola a su nivel objetivo. CABK espera informar sobre los detalles específicos de dicha recompra de acciones 
durante el 2T2022. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Tras el anuncio realizado el 15 de octubre de 2021, IAG confirma que Nicholas Cadbury se unirá a IAG como Director Financiero el 21 de 
marzo de 2022. 
 
. El Consejo de Administración de GRUPO CATALANA OCCIDENTE (GCO) , celebrado el 27 de enero de 2022, acordó distribuir un 
dividendo con cargo a reservas voluntarias por importe de EUR 0,1667 brutos por acción. El pago del dividendo se hará efectivo el próximo 
9 de febrero de 2022. El último día de negociación de la acción con derecho al cobro de dicho dividendo será el 4 de febrero de 2022, 
cotizando ya ex derecho el 7 de febrero de 2022. 
 
. El diario Expansión informó ayer de que TELEFÓNICA (TEF)  ha firmado finalmente el acuerdo de suministro de energía eléctrica a largo 
plazo (PPA) pactado el pasado septiembre con IBERDROLA (IBE) , ENDESA (ELE)  y ACCIONA (ANA) , que asegura el suministro de 482 
GWh al año a precio fijo durante 10 años. El PPA, el más grande que se ha firmado en España hasta la fecha, se ha cerrado sin subidas de 
precio respecto a los términos acordados en septiembre a pesar del incremento en el precio de la energía. 
 
. Según informó ayer el diario elEconomista.es, el consejero delegado de BANCO SABADELL (SAB) , César González-Bueno, abre la 
puerta a ir elevando el dividendo a medida que vaya creciendo el resultado. El grupo ha anunciado este jueves el reparto de EUR 0,03 por 
acción a cargo del beneficio de 2021, que ha sido de EUR 530 millones, lo que supone un pay-out del 31,8%, en línea con lo anunciado 
este verano de repartir entre los inversores el 30% de las ganancias. 
 
. FLUIDRA (FDR)  informa de que, con fecha del 27 de enero de 2022, ha completado el cierre de la refinanciación de su préstamo 
garantizado (Credit and Guaranty Agreement) de fecha inicial 2 de julio de 2018 en los términos previamente explicados en las 
comunicaciones del 10 y 21 de enero de 2022. 
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