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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Tras el fuerte “ rally de alivio” que experimentó la renta variable europe a y estadounidense el 
pasado miércoles, AYER estas bolsas volvieron a las  andadas, con sus principales índices 
cediendo al cierre de la jornada parte de lo ganado  el día precedente . En ello tuvieron mucho 
que ver tres factores: i) el fracaso de las negociaciones mantenidas por la mañana en Turquía entre 
los ministros de Exteriores de Ucrania y Rusia, los cuales no fueron capaces de llegar a acuerdos tan 
básicos como el de un alto el fuego temporal para permitir la evacuación de civiles y de heridos de 
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las zonas de guerra; ii) el sorprendente anuncio por parte del Consejo de Gobierno del BCE, que se 
reunió AYER, de que acelerará el proceso de retirada de estímulos monetarios, finalizando antes de 
lo previsto sus programas de compra de activos, algo sobre lo que profundizaremos más adelante; y 
iii) la persistente alta inflación en EEUU, plasmada en el IPC del mes de febrero, cuya tasa de 
crecimiento interanual volvió a situarse a su nivel más elevado en cuatro décadas -desde 1982-, al 
igual que lo hizo la de su subyacente, lo que demuestra que las presiones inflacionistas son 
generalizadas en este país, afectando a casi todos los productos y servicios. 
 
Así, y tras haber iniciado los principales índices bursátiles europeos la jornada con ligeros 
descensos, lastrados por el nuevo repunte del precio del crudo, que se recuperaba de este modo del 
fuerte descenso que había experimentado durante la sesión precedente, las noticias sobre las 
fallidas negociaciones de paz entre Ucrania y Rusia, primero, y el anuncio del BCE, después, 
provocaron que las caídas de los índices fueran a más. Por la tarde, la publicación del IPC de febrero 
en EEUU “dio la puntilla” a estos mercados, que veían además como el precio del crudo recuperaba 
terreno con fuerza. De este modo, los principales índices europeos cerraron el día con fuertes 
descensos, muy cerca de sus mínimos de la sesión y con únicamente un sector haciéndolo en 
positivo: el de las materias primas minerales. 
 
Por su parte, en Wall Street los índices también terminaron la jornada con pérdidas, aunque lejos de 
sus niveles más bajos del día. En este mercado fueron los valores del sector de la energía, que 
habían caído con fuerza el martes, los que mejor se comportaron, seguidos a distancia por los de 
consumo discrecional y por las utilidades, mientras que los valores de “crecimiento”, especialmente 
los tecnológicos, fueron los que peor se comportaron, muy presionados por el repunte de los 
rendimientos de los bonos, repunte provocado por la fuerte caída de los precios de estos activos, 
que reaccionaron mal a la publicación del IPC de febrero, aunque las lecturas estuvieron en línea 
con las esperadas por los analistas -ver sección de Economía y Mercados-. 
 
Precisamente las elevadas expectativas de inflación que se manejan para la Eurozona “forzaron” 
AYER al BCE a anunciar la ya comentada aceleración de su proceso de retirada de estímulos, a 
pesar de que los economistas de la institución rebajaron a la baja sus proyecciones de crecimiento 
para el PIB de la región. Entendemos que la posición del BCE, más agresiva en lo que hace 
referencia al proceso de retirada de estímulos monetarios, nos ha sorprendido a nosotros tanto como 
a los mercados -el giro a la baja que se dieron ayer los precios de los bonos y el consiguiente 
repunte de sus rentabilidades creemos que confirma este hecho-. No obstante, el BCE no hace sino 
cumplir con su mandato, que es el de la estabilidad de precios, algo que, en estos momentos, con la 
inflación situada muy cerca del 6% en la Eurozona, está lejos de alcanzar. Además, la inflación es 
muy probable que aumente todavía más en los próximos meses como consecuencia del impacto que 
en los precios de muchas materias primas está ya teniendo la guerra de Ucrania. Así, y a pesar de 
que una retirada de estímulos como la anunciada por el BCE puede dificultar mucho la financiación 
de los ingentes déficits públicos de muchos países de la región, entre ellos el de España, el banco 
central ha optado por respetar su mandato, cumpliendo con su principal objetivo, que en estos 
momentos es el de intentar controlar la inflación. De no hacerlo así, entendemos que el BCE podría 
terminar perdiendo parte de la credibilidad que aún le queda. 
 
Centrándonos en la sesión de HOY, señalar que esperamos que las bolsas europeas abran HOY sin 
tendencia definida, quizás intentando recuperar algo de lo cedido AYER, pero con los inversores muy 
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preocupados por el cada vez más factible escenario de recesión que afronta la región de cara a los 
próximos trimestres. En este sentido, si ya se anticipaba que la economía de Alemania podía entrar 
en recesión técnica -dos trimestres consecutivos de contracción intertrimestral del PIB- tras el 
decrecimiento que experimentó en el 4T2021 y las expectativas de que, como consecuencia de las 
restricciones impuestas para combatir la última ola de la pandemia, también el PIB del 1T2022 
decreciera con relación al del trimestre precedente, el inicio de la guerra de Ucrania hace casi 
inevitable este escenario. Así, con la mayor economía de la región entrando nuevamente en 
recesión, todo apunta que en los próximos trimestres el conjunto de la región podría sufrir la misma 
suerte, siempre y cuando la guerra de Ucrania no termine pronto. 
 
Como ya señalamos AYER, si bien es muy normal que en un mercado bajista se produzcan fuertes 
repuntes puntuales como el que experimentaron las bolsas el pasado miércoles, por el momento la 
tendencia en las bolsas europeas es bajista. A corto plazo sólo un cambio radical en la marcha del 
conflicto de Ucrania, conflicto que, como consecuencia de las fuertes sanciones impuestas, va a 
tener un impacto económico muy superior al inicialmente calculado, podría cambiar esta tendencia 
en las bolsas. Es por ello quizás el momento de comenzar a apostar por compañías cuyos 
productos/servicios son de primera necesidad y, por ello, su demanda se defiende mejor en las crisis 
económicas, tales como las utilidades, las empresas de consumo básico y alimentación, las 
farmacéuticas e, incluso, algunas tecnológicas como las compañías de software, cuyo negocio lo 
suele hacer bien en cualquier escenario macro. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Prim (PRM): paga dividendo ordinario a cuenta de 2021 por importe bruto por acción de EUR 0,11; 
• Mapfre (MAP): Junta General de Accionistas 2022; 

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

• EssilorLuxottica (EL-FR): resultados 4T2021; 
• ATOSS Software (AOF-DE): resultados 4T2021; 
• Frankfurt Airport Services (FRA-DE): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de febrero 2022; 
• Atlantia (ATL-IT): resultados 4T2021; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El diario Expansión informa hoy de que las asociaciones empresariales que representan a la  industria que opera en 

España han unido fuerzas por primera vez para reclam ar al Gobierno que intervenga de forma urgente para  
cambiar las reglas del mercado eléctrico  y acabar con el fuerte aumento de los precios por el conflicto en 
Ucrania. Las asociaciones piden al Ejecutivo que el consejo de ministros adopte una decisión urgente reformando 
el mercado marginalista eléctrico mientras dure la crisis energética, desacoplando el precio de los combustibles 
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fósiles del precio eléctrico en el mercado. Con esta medida se impediría que el gas natural dispare el precio del 
pool eléctrico. La industria considera que esta intervención es la única viable y con impacto para poder mantener la 
actividad industrial y el empleo. 

 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Tal y como se esperaba el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BC E) mantuvo sin cambios los 
principales parámetros de su política monetaria, au nque sorprendió al anunciar que daría por terminado s los 
actuales planes de compra de activos en vigor al ci erre del 3T2022 (septiembre) si las expectativas de  inflación no 
se moderan . Así, el tipo de interés de referencia a corto plazo lo mantuvo en el 0,0%; el de depósito en el -0,5% y el 
marginal de crédito en el 0,25%. 
 
En lo que hace referencia a los programas de compra de activos el Consejo dijo que seguirá comprando po r 
importe de EUR 40.000 millones en abril; por importe  de EUR 30.000 millones en mayo y por importe de EUR 20.000 
millones en junio , lo que contrasta con los planes anteriores de mantener compras por importe de EUR 40.000 millones 
durante el 2T2022; por importe de EUR 30.000 millones en el 3T2022 y por importe de EUR 20.000 millones en el 4T2022. 
Además, en su comunicado eliminó la posibilidad de mantener las tasas de interés más bajas durante el horizonte 
proyectado y abandonó la promesa de finalizar la compra de activos poco antes de que suban las tasas de interés oficiales, 
reemplazándolo con la indicación de que aumentará dichas tasas en algún momento después de que finalicen los 
programas de compra de activos. En ese sentido, el BCE anunció que este proceso sería gradual. 
 
Posteriormente, y en rueda de prensa, la presidenta del BCE, la francesa Christine Lagarde, dijo que la institución que 
preside será más dependiente que nunca de los datos  que vayan entrando , mientras que aseguró que lo importante no 
es cuándo el organismo subirá los tipos de interés. Lagarde, dijo igualmente que, si bien los riesgos derivados de la 
pandemia habían bajado, la guerra en Ucrania puede tener un efecto más fuerte en el sentimiento económico y podría 
provocar nuevas restricciones del lado de la oferta. En ese sentido, señaló que, de continuar los costes de la energía 
altos, este factor junto con una pérdida de confian za, podría arrastrar la demanda más de lo esperado y limitar el 
consumo y la inversión en la región . 
 
Valoración: entendemos que la posición del BCE, más agresiva en lo que hace referencia al proceso de retirada de 
estímulos monetarios, nos ha sorprendido a nosotros tanto como a los mercados -el giro a la baja que se dieron ayer los 
precios de los bonos y el consiguiente repunte de sus rentabilidades creemos que confirma este hecho-. No obstante, el 
BCE no hace sino cumplir con su mandato, que es el de la estabilidad de precios, algo que, en estos momentos, con la 
inflación cerca del 6% en la Eurozona, está lejos de alcanzar. Además, la inflación es muy probable que aumente todavía 
más en los próximos meses como consecuencia del impacto que en los precios de muchas materias primas está ya 
teniendo la Guerra de Ucrania.  
 
Así, y a pesar que una retirada de estímulos como la anunciada por el BCE puede dificultar mucho la financiación de los 
ingentes déficits públicos de muchos países de la región, entre ellos el de España, el banco central ha optado por respetar 
su mandato, cumpliendo con su principal objetivo, que en estos momentos es intentar reducir la inflación. De no hacerlo así, 
entendemos que el BCE podría terminar perdiendo la credibilidad que aún le queda. 
 
Señalar, además, que la reacción de las bolsas europeas al anuncio fue bastante negativa, aunque ya habían comenzado a 
girarse claramente a la baja antes, cuando se supo que las negociaciones entre las delegaciones de los ministerios de 
Exteriores de Ucrania y de Rusia no había servido para nada. 
 
En lo que hace referencia a las nuevas estimaciones de crecimiento e inflación dadas a conocer ayer por  el BCE, 
destacar que, tal y como esperábamos, conllevan una  revisión a la baja de sus proyecciones de crecimie nto y un 
alza de las de la inflación . Así, los analistas del BCE esperan ahora que el PIB de la Eurozona crezca el 3,7% en 2022 
(4,2% en su estimación de diciembre); el 2,8% en 2023 (2,9%; anterior estimación) y el 1,6% en 2024 (sin cambios). Para la 
inflación, el BCE estima que está será de media el 5,1% en 2022 (3,2% en su estimación de diciembre), del 2,1% en 2023 
(1,8%; anterior estimación); y del 1,9% en 2024 (1,8%; anterior estimación). 
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Valoración: si algo hay que señalar de estas estimaciones, concretamente de las correspondientes a 2022, es que nos 
parecen optimistas, ya que pensamos que la economía de la región va a tener muy complicado crecer al 3,7% en 2022. 
También nos parece baja la inflación media estimada del 5,1% para el mencionado ejercicio, aunque este objetivo nos 
parece más factible de ser alcanzado. 
 

• EEUU 

. El Senado de EEUU aprobó ayer un paquete por importe de  $ 1,5 billones para financiar al Gobierno Federal para el 
año fiscal actual,  después de que los republicanos y los demócratas resolviesen meses de disputas para mandar un 
paquete de ayuda para Ucrania. La medida fue aprobada por 68 votos a favor y 31 votos en contra, y se enviará al 
presidente Joe Biden para que la sancione, un día antes de que la medida de financiación actual expire y entrase en 
funcionamiento el cierre parcial del Gobierno Federal.  

. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el índice de precios de consumo de EEUU subió el 0,8 % en el mes de 
febrero con relación a enero, mientras que en tasa interanual lo hizo el 7,9% (7,5% en enero) . Los analistas esperaban 
una lectura muy en línea del 0,7% y del 7,9%, respectivamente. La inflación continuó situó de esta forma a su nivel más 
elevado desde 1982. 
 
En el mes de febrero los precios de la energía repuntaron el 3,5% con relación a enero, mientras que en tasa interanual lo 
hicieron el 25,6%. Por su parte, los precios de los alimentos subieron el 1,0% en el mes, mientras que en tasa interanual lo 
hicieron el 8,6%. 
 
Si se excluyen los precios de los alimentos no procesados y de la energía, el subyacente del IPC subió en febrero el 
0,5%, mientras que en tasa interanual lo hizo el 6, 4% (6,0% en enero) . Así, la inflación subyacente también alcanzó en 
febrero su nivel más elevado desde 1982. Los analistas esperaban en este caso lecturas similares a las reales. 
 
Valoración: lo peor de estas ya de por sí muy negativas cifras es que la guerra de Ucrania y las sanciones impuestas a 
Rusia es muy probable que provoquen que esta variable siga marcando nuevos récords multianuales en los próximos 
meses, impulsada por los precios energéticos y de los alimentos. No es de extrañar que tanto los mercados de bonos como 
la renta variable hayan acogido negativamente unas lecturas que no den tregua a una Reserva Federal (Fed) que la semana 
que viene deberá dar a conocer su estrategia para intentar frenarla sin acabar con la recuperación económica. 
 
. Las peticiones iniciales de subsidios de desempleo repuntaron en EEUU en 11.000 en la semana del 5 de ma rzo, 
hasta las 227.000, en cifras ajustadas estacionalme nte , según datos dados a conocer ayer por el Departamento de 
Trabajo. Los analistas esperaban una lectura algo más baja, de 212.000 peticiones. Por su parte, la media móvil de esta 
variable de las últimas cuatro semanas subió en 750 peticiones, hasta las 231.250. 
 
A su vez, las peticiones continuadas de subsidios de desemple o repuntaron en 25.000 peticiones en la semana 
finalizada el 26 de febrero, hasta los 1,494 millon es. La cifra superó por un ligero margen los 1,450 millones esperado por 
el consenso de analistas. 
 

• GUERRA DE UCRANIA  
 
. La directora gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Kristalina Giorgieva, anunció ayer que rebajará la 
previsión de crecimiento del PIB global el próximo m es, debido al impacto de la invasión rusa de Ucrani a. Giorgieva 
citó varios efectos secundarios derivados de la invasión, que incluyen la subida de los precios de las commodities, que 
podrían causar problemas a la economía global e impedir el crecimiento económico. Asimismo, Giorgieva destacó los 
riesgos de Rusia, que afronta sanciones sin precedentes, lo que podría llevar a su economía a una fuerte contracción, que 
podría derivar en una recesión profunda. La rebaja de la previsión mencionada podría añadirse a la rebaja de 0,5 p.p. de su 
proyección en enero del crecimiento de la economía global, que cifraba la misma en el 4,4% para este ejercicio, con 
disrupciones relacionadas con la pandemia y la inflación pesando en EEUU y China. Giorgieva añadió que un impago 
(default ) de la deuda por parte de Rusia ya no es un suceso  improbable . 
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. Según publicó ayer la agencia Reuters, Rusia y Bielorrusia están al borde del incumplimien to del pago de su deuda 
debido a las sanciones masivas impuestas contra sus  economías , según dijo la economista jefe del Banco Mundial, 
Carmen Reinhart. Sería el primer incumplimiento importante del pago de duda por parte de Rusia desde los años posteriores 
a la revolución bolchevique de 1917. 
 
. El diario elEconomista.com publicó ayer, citando a la BBC británica, que el Banco de Pagos Internacional (BIS), el 
organismo que agrupa a los bancos centrales de todo  el mundo, anunció el jueves que había suspendido e l acceso 
del banco central de Rusia a todos sus servicios y reuniones . El BIS habría actuado a petición del gobernador del 
banco de Ucrania. La expulsión es relevante porque parte de las funciones del BIS, que tiene la sede en Suiza, consisten en 
realizar transacciones de divisas y reservas para los bancos centrales que son miembros. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. MAPFRE (MAP)  ha reportado a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones una actualización de su posición 
de solvencia a 31 de diciembre de 2021. La ratio de Solvencia II de MAP se situó en el 206,3% a diciembre de 2021, frente 
al 192,9% al cierre de diciembre 2020, incluyendo medidas transitorias. Esta ratio sería el 195,2%, excluyendo los efectos de 
dichas medidas.  
 
Los fondos propios admisibles alcanzaron EUR 9.302 millones a esa fecha, de los cuales el 87% son fondos de elevada 
calidad (Nivel 1). La ratio mantiene una gran solidez y estabilidad, soportado por una alta diversificación y estrictas políticas 
de inversión y gestión de activos y pasivos.  
 
La reducción del Capital de Solvencia Obligatorio (SCR) al 31 de diciembre de 2021 recoge los efectos de la salida de 
Bankia Vida. La posición de solvencia se mantiene dentro del umbral de tolerancia fijado por MAP (ratio de solvencia 
objetivo del 200% con una tolerancia de 25 puntos porcentuales). 
 
. Según informó ayer Europa Press, tomando como fuente el sindicato CSI de la empresa, la compañía industrial 
ARCELORMITTAL (MTS)  ha decidido parar la acería de Gijón entre los próximos 24 y 28 de este mes, ambos inclusive, con 
motivo del alto precio de la energía. La organización ha explicado que MTS les ha comunicado este jueves la situación de la 
planta de largos de Veriña (Gijón). La decisión es parar la acería LDG, alambrón y carril, debido al coste energético y al alto 
precio y a la escasez de las materias primas. La idea inicial de la empresa, según el sindicato, sería retomar la actividad el 
día 29 en la acería LDG con solo un convertidor, ya que el otro del que dispone la instalación se encuentra en proceso de 
reconstrucción. En cuanto a la sección de alambrón, esta empezaría a laminar el día 29 de marzo por la mañana, mientras 
que en carril la parada será del 24 de marzo al 4 de abril. A lo largo de la semana que viene habrá más reuniones donde se 
especificará la situación por talleres, según ha informado CSI. 
 
. El diario ABC informó ayer, citando a fuentes consultadas, que Cementos Portland, filial de FCC, decidió ayer que, debido 
a los altos precios de la energía parará a medianoche de este miércoles todos sus hornos en las seis fábricas que tiene en 
España, localizadas en las comunidades de Cataluña, Navarra, Cantabria, Castilla-León, Madrid y Andalucía. Esta medida 
se mantendrá hasta que los precios de la electricidad no vuelvan a estar en EUR 200 o menos por megavatio (MW), que 
hagan rentable su actividad. 
 
El coste de la energía es inasumible para Cementos Portland que entiende que seguir con la actividad de los hornos 
supondría seguir perdiendo dinero. La medida afectará a 800 empleados de sus fábricas (110 de ellos en Sevilla), aunque 
por el momento la empresa ha decidido que no hará Expedientes de Regulación Temporal de Empleo (ERTE). Las fábricas 
de Cementos Portland están ubicadas en Alcalá de Guadaíra (Sevilla), Mataporquera (Valdeolea), Ontoria (Palencia), Santa 
Margarita y Monjós (Barcelona), Olazagutía (Pamplona) y Morata de Tajuña (Madrid). 
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. REPSOL (REP) y TELEFÓNICA (TEF)  se han unido para impulsar el autoconsumo fotovoltaico. Ambas compañías han 
anunciado su acuerdo para constituir una sociedad, cuyo capital estará repartida al 50%, para el desarrollo del negocio de 
autoconsumo fotovoltaico, en pleno crecimiento actualmente en el país. En un comunicado, ambos socios explicaron que, la 
nueva sociedad, una vez obtenidas las aprobaciones regulatorias requeridas, lanzará una solución integral de autoconsumo 
a clientes particulares, comunidades de vecinos y empresas, tanto pymes como grandes compañías, mediante la instalación 
de paneles solares. Además, también señalaron que el acuerdo abre la puerta a que ambas compañías exploren 
oportunidades adicionales para impulsar conjuntamente otros servicios energéticos en el hogar y las empresas. 
 
. Con fecha 8 de marzo de 2022 ACERINOX (ACX)  ha completado la adquisición de las 10.821.848 acciones incluidas en el 
Programa de Recompra de Acciones aprobado en el Consejo de Administración de fecha 16 de diciembre de 2021 al 
amparo de lo establecido en el artículo 17 del Reglamento (UE) nº 596/2014 sobre Abuso de Mercado. La amortización de 
las 10.821.848 acciones adquiridas en este Programa de Recompra será propuesta a la Junta General de Accionistas de 
2022. 
 
. El presidente de Airbus España (AIRBUS (AIR) ), Alberto Gutiérrez, advirtió ayer de los problemas de acceso a suministros 
y materias primas que podría sufrir la Unión Europea (UE) en el nuevo escenario internacional y reclamó autonomía 
estratégica a la Unión Europea (UE) para evitarlo. Asimismo, Gutiérrez pidió además un refuerzo de inventarios y la 
búsqueda de proveedores alternativos ante el riesgo de problemas logísticos por la invasión rusa de Ucrania. El conflicto, 
avisó, ya ha tenido efectos inmediatos sobre la aviación, al alterar las rutas y dispara el precio del combustible. 
 
. DIA ha inaugurado su nuevo centro logístico en Illescas (Toledo), el más grande que tendrá la compañía en España y 
donde concentrará la actividad de varios almacenes que antes tenía distribuidos en el entorno de Madrid. El proyecto ha 
requerido una inversión de EUR 50 millones. 
 
. Según informa hoy el diario Expansión, el grupo español CELLNEX (CLNX) , líder del mercado europeo de torres de 
telecomunicaciones, será uno de los principales candidatos para competir en el proceso de venta de las torres de 
telecomunicaciones de Deutsche Telekom, que prevé poner en el mercado un paquete de 40.600 torres, por un valor 
aproximado de unos EUR 18.000 millones, según Reuters. Otro candidato será el líder mundial del sector, American Tower 
Corp.  
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