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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
AYER, y por segundo día de forma consecutiva, los p recios de los bonos continuaron 
recuperando terreno, lo que propició el relajamient o de sus rendimientos y, concretamente en 
Wall Street, un pequeño rally de alivio de la renta variable . No ocurrió lo mismo en las bolsas 
europeas, cuyos principales índices, en una sesión muy insulsa y de baja actividad, acabaron el día 
de forma mixta, sin grandes variaciones. En estos mercados pesó tanto el repunte del precio del 
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crudo, que continuó AYER, como las declaraciones del presidente ruso, Vladimir Putin, dando 
prácticamente por finalizadas las conversaciones de paz con Ucrania y afirmando que su “operación 
especial” sigue adelante en el país vecino. Destacar, por último, que en las principales plazas 
europeos los valores relacionados con las materias primas minerales y los del gas y petróleo 
volvieron a ser los que mejor se comportaron. 
 
En Wall Street, por su parte, la sesión de AYER fue muy diferente, con los principales índices de este 
mercado yendo de menos a más, para cerrar la jornada con fuertes alzas, liderados por el Nasdaq 
Composite, y muy cerca de sus niveles más altos del día. En esta bolsa AYER tanto los valores de 
“crecimiento”, especialmente los tecnológicos, que suelen hacerlo bien cuando descienden las tasas 
de interés a largo plazo, como los catalogados de “valor”, con los de la energía a la cabeza, se 
comportaron bien. También destacó el positivo comportamiento del sector de las aerolíneas, que 
celebró con alzas las cifras trimestrales publicadas AYER por Delta y, sobre todo, lo que dijo la 
compañía sobre sus expectativas de negocio. Así, Delta anunció que había logrado volver a ser 
rentable en el mes de marzo, con los ingresos superando a los alcanzados en el mismo mes en 
2019, antes del inicio de la pandemia. En sentido contrario, el sector financiero fue, junto al de las 
utilidades, el único que acabó el día en negativo, lastrado por el mal recibimiento que dieron los 
inversores a las cifras trimestrales dadas a conocer por JP Morgan, el mayor banco estadounidense. 
Así, la entidad publicó unos ingresos un 5% inferiores a los alcanzados en el mismo trimestre de 
2021 y unos beneficios un 42% por debajo de los obtenidos entonces. Si bien JP Morgan destacó el 
incremento decente que experimentó en el trimestre su cartera de créditos y el aumento de sus 
márgenes de interés en el periodo, ello no evitó que el descenso de los beneficios de la unidad de 
banca de negocios y de mercados y la dotación de unas provisiones cercanas a los $ 1.500 millones, 
en gran medida ligadas al impacto en su negocio de la guerra de Ucrania, lastraran las cifras 
trimestrales de la entidad. El anuncio por parte de sus gestores de un nuevo programa de recompra 
de acciones por un importe de $ 30.000 millones no evitó que sus acciones cayeran un 3,3% durante 
la sesión. HOY, y como ya señalamos AYER, publicarán sus cifras trimestrales el resto de grandes 
entidades bancarias estadounidenses, con la excepción de Bank of America, que lo hará el lunes. 
Habrá que ver si lo ocurrido en el trimestre con JP Morgan es extrapolable al resto de estas 
entidades. 
 
No obstante, y sin quitar relevancia a la publicación de los citados resultados trimestrales, la principal 
cita del día para los inversores, al menos para los europeos, será la reunión que celebra el Consejo 
de Gobierno del BCE, reunión en la que, si bien no esperamos cambios en los principales 
parámetros de política monetaria de la institución, sí creemos que el BCE intentará dar a los 
mercados algo más de visibilidad sobre su “hoja de ruta”. Así, esperamos que el BCE dé su opinión 
sobre temas como la elevada inflación, el crecimiento económico de la región del euro, el impacto de 
la guerra de Ucrania en ambas variables, y, sobre todo, que aclare qué es lo que va a hacer en 
relación a sus programas de compra de activos y a sus tipos de interés de referencia. En ese 
sentido, señalar que los mercados esperan que el BCE dé por finalizados sus programas de compra 
de activos tan pronto como en julio y que proceda a subir sus tasas de interés de referencia en 25 
puntos básicos dos veces este año, probablemente en las reuniones de su Consejo de Gobierno de 
los meses de septiembre y de diciembre. Está por ver si lo estimado por los inversores coincide o no 
con los planes del BCE. No obstante, lo que es evidente es que tanto la inflación como las 
expectativas de inflación están muy por encima del objetivo del BCE y, como venimos repitiendo 
reiteradamente, el único mandato del BCE es el control de las mencionadas expectativas, algo que, 
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de momento, no está logrando. El principal problema, si el BCE procede como esperan los 
mercados, será ver qué ocurre con los rendimientos y las primas de riesgo de los países de la 
Eurozona que presentan mayores desequilibrios fiscales, con España a la cabeza. En los últimos 
días se ha hablado mucho de la posibilidad de que el BCE tenga un plan B para mantener las 
condiciones de financiación de estos países a niveles razonables. Siendo ello posible, no creemos 
que en la reunión de HOY se vaya a tratar el tema ni que el BCE lo vaya a hacer público, ya que 
entendemos que en el seno de su Consejo de Gobierno no hay una postura unánime al respecto. 
 
Para empezar, HOY esperamos que las bolsas europeas abran al alza, animadas por el buen 
comportamiento de AYER de Wall Street y esta madrugada de las bolsas asiáticas, mercados estos 
últimos que vienen anticipando desde hace días la implementación en China de nuevos estímulos 
monetarios y ficales para relanzar la economía del país, muy negativamente afectada por la nueva 
ola de la pandemia, que está intentando combatir con fuertes restricciones. No obstante, creemos 
que las alzas en Europa serán limitadas, con los inversores a la espera de conocer las “intenciones” 
del BCE y su plan de lucha contra la inflación. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Miquel y Costas (MCM): paga dividendo ordinario a cuenta de 2021 por importe de EUR 0,103345 bruto por 
acción; 

• CaixaBank (CABK): descuenta dividendo ordinario único a cargo de 2021 por importe de EUR 0,1463 bruto por 
acción; paga el día 20 de abril; 

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

• Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de marzo 2022; 
• Hermes International (RMS-FR): ventas e ingresos 1T2022; 
• Marie Brizard Wine & Spirits (MBWS-FR): resultados 4T2021; 
• VINCI (DG.FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de marzo 2022; 
• TomTom (TOM2-NL): resultados 1T2022; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Ally Financial (ALLY-US): 1T2022; 
• Citigroup (C-US): 1T2022; 
• Morgan Stanley (MS-US): 1T2022; 
• Goldman Sachs (GS-US): 1T2022; 
• Bancorp (USB-US): 1T2022; 
• UnitedHealth Group (UNH-US): 1T2022; 
• Wells Fargo (WFC-US): 1T2022 

 



 

Mesa Contratación 
Iñigo Isardo 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Jueves, 14 de abril 2022 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

4 

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según la lectura final del dato dada a conocer ayer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el ín dice de 
precios al consumo (IPC) subió en España el 3,0% en e l mes de marzo con relación a febrero , lectura que estuvo en 
línea con su preliminar y con la esperada por los analistas del consenso de FactSet. Por partidas, cabe destacar que en el 
mes analizado las principales alzas de precios se registraron en el grupo de la Vivienda, con aumentos del 9,7% como 
consecuencia del incremento de los precios de la electricidad y, en menor medida, de los combustibles para calefacción. Por 
su parte, los precios del grupo de Transporte subieron el 7,1% en marzo por el aumento de los precios de los carburantes y 
lubricantes para vehículos personales. A su vez, los precios de los Alimentos y bebidas no alcohólicas aumentaron el 1,2%, 
y los del Vestido y calzado el 3,8%. En sentido contrario, destacar que únicamente los precios del grupo de Ocio y cultura 
tuvieron en el mes de marzo una contribución negativa al IPC, al ceder un 0,3% con relación a febrero. 
 
En tasa interanual, y también según la lectura final  del dato publicada por el INE, el IPC de España subió  en marzo el 
9,8% (7,6% en febrero) , lectura que también coincidió con su preliminar y con lo esperado por los analistas. La de marzo es 
la tasa de crecimiento interanual más elevada del IPC español desde mayo de 1985. En términos interanuales fueron los 
precios del grupo de la Vivienda (+33,1%) y del Transporte (+18,6%) los que más aportaron al incremento de la inflación en 
marzo. Por su parte, los precios del grupo de Alimentos y bebidas no alcohólicas subieron el 6,8%. 
 
Por su parte, la tasa de crecimiento interanual del IPC subyacent e, índice general excluyendo los precios de los 
alimentos no elaborados y de los productos energéticos, se situó en marzo en el 3,4% frente al 3,0% de febr ero . Esta 
tasa se sitúa de este modo a su nivel más elevado desde septiembre de 2008. 
 
Por último, señalar que, según datos finales del INE, el IPC armonizado (IPCA) subió en el mes de marzo e l 3,9% con 
relación a febrero y el 9,8% en tasa interanual (7, 6%). Ambas lecturas estuvieron en línea con sus preliminares y con lo 
esperado por los analistas. 
 
Valoración: tal y como se esperaba, la lectura final del IPC de marzo confirmó lo apuntado por su preliminar de mediados 
de mes: que la inflación en España está descontrolada, factor que terminará lastrando la capacidad de compra de los 
particulares y de inversión de las empresas y, por tanto, el crecimiento económico en su conjunto. El hecho de que la 
inflación en España sea una de las más elevadas de la Unión Europea (UE) es consecuencia de los importantes 
desequilibrios estructurales de esta economía, desequilibrios que, al menos en el corto plazo, no parece que se vayan a 
corregir. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Los Institutos Alemanes de Economistas ha revisado a  la baja sus expectativas de crecimiento para el Pro ducto 
Interior Bruto (PIB) de Alemania en 2022 hasta el 2, 7% desde una estimación anterior del 4,8% . A su vez, ha revisado 
al alza el crecimiento de esta variable en el 2023 hasta el 3,1% desde el 1,9% anterior. Estos analistas destacan en su 
informe que la recuperación propiciada por el final de la última ola de la pandemia se está ralentizando como consecuencia 
de la guerra en Ucrania. En ese sentido, señala que prohibir las importaciones de gas ruso de forma inmediata provocaría 
una fuerte recesión en Alemania.  
 
Por otra parte, los Institutos esperan que la inflación se sitúe en  2022 en el 6,1%, su nivel más elevado en 40 años, 
pero que, si se paran las compras de gas ruso, esta  variable podría subir hasta el 7,3% , lo que supondría su nivel 
récord en Alemania tras la guerra mundial. 
 
Valoración: esperamos que en las próximas semanas/meses muchos institutos económicos y organismos oficiales revisen 
a la baja sus expectativas de crecimiento, no sólo para Alemania, sino para el conjunto de Europa, el Reino Unido incluido, 
para EEUU y la economía global en su totalidad. La elevada inflación está ya comenzando a pasar factura al crecimiento 
económico en casi todo el mundo y lo seguirá haciendo, al menos durante los próximos trimestres. 
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• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que el índice de precios al consumo (IPC) subió el 
1,1% en el Reino Unido en el mes de marzo con relac ión a febrero, mientras que en tasa interanual lo h izo el 7,0% 
(6,2% en febrero) , situándose de esta forma esta tasa a su nivel más elevado en 30 años (marzo de 1992). Los analistas 
esperaban un alza en el mes de marzo del IPC del 0,7% y un repunte interanual de esta variable del 6,7%, en ambos casos 
inferiores a las lecturas reales. 
 
Por su parte, el IPC subyacente , que excluye para su cálculo los precios de los alimentos no procesados y de la energía, 
subió en marzo en el Reino Unido el 5,7% (5,2% en f ebrero) , también más del 5,4% esperado por el consenso de 
analistas de FactSet.  
 
Si se analizan el comportamiento de los precios por partidas, cabe destacar que los precios de la vivienda y los servicios 
domésticos y los costes de transporte fueron los principales impulsores al alza del IPC en marzo, sin que hubiera grandes 
contribuciones a la baja que lo compensaran. 
 
A su vez, el índice de precios de la producción, en su compon ente output , el IPP, subió en marzo el 2,0% con 
relación a febrero y el 11,9% en tasa interanual (1 0,1% en febrero) , superando igualmente el alza del 11,0% que 
esperaban los analistas. 
 
Valoración: el fuerte incremento de los precios en marzo en el Reino Unido, que fue generalizado, como muestra el 
componente subyacente del IPC, unido a las tensiones que muestra el mercado laboral británico, carga de argumentos al 
BoE para que en la reunión que mantendrá a principios de mayo (jueves día 5) su Comité de Política Monetaria, vuelva a 
subir sus tasas de referencia en un cuarto de punto porcentual. Cualquier otra actuación por parte del BoE, en un sentido u 
otro, sería sorprendente. 
 

• EEUU 

. El gobernador de la Reserva Federal (Fed), Waller, dijo ayer que mientras que parece que la in flación de marzo ha 
tocado techo, sigue prefiriendo un enfoque más dire cto, que incluya una subida de tipos de interés de 50 puntos 
básicos en mayo , así como probablemente también en las reuniones del FOMC de junio y julio. Además, también expresó 
su confianza en que la Fed pueda controlar la inflación, evitando un aterrizaje brusco de la economía de EEUU, en línea con 
la opinión de otros miembros de la Fed. 
 
Por su parte, en una entrevista con Financial Times, el presidente de la Reserva Federal de Saint Louis, James Bullard 
(con voto en el FOMC) dijo que es una fantasía pens ar que elevar los tipos de interés a su nivel neutr al será 
suficiente para reducir la inflación . Bullard argumentó que el alcanzar dicho nivel solo servirá para imponer presiones 
alcistas sobre la inflación, cuando lo que se requiere es emplear presiones bajistas sobre la misma.  
 
Asimismo, la gobernadora de la Fed, Lael Brainard indicó , en una entrevista con The Wall Street Journal, que 
respaldaba la adopción medidas expeditivas para alc anzar el nivel neutral de tipos de interés, con el objetivo de que 
la inflación vuelva al objetivo del 2% . Además, Brainard, argumentó que el alcanzar dicho nivel proporcionaría a la Fed 
con opciones para posteriormente actuar en todos los sentidos, en un entorno económico de elevada incertidumbre. 
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el índice de precios de la producción (IPP) subió en  el mes de marzo en 
EEUU el 1,4% con relación a febrero, sensiblemente má s que el 1,1% que esperaba el consenso de analistas  de 
FactSet . En tasa interanual el IPP repuntó en marzo el 11,2% (10,3% en febrero), lo que supone su mayor incremento 
desde comienzos de los años 80. En este caso, los analistas esperaban un aumento del IPP del 10,5%. 
 
A su vez, el subyacente del IPP , que excluye los precios de los alimentos no procesados y de la energía, repuntó en el 
mes de marzo el 1,0% con relación a febrero, supera ndo igualmente el aumento del 0,6% que esperaba el consenso 
de analistas . En tasa interanual el subyacente del IPP aumentó en marzo el 9,2% (8,7% en febrero), superando a su vez el 
8,4% que esperaban los analistas. 
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Valoración: la Guerra de Ucrania no ha hecho más que aumentar las presiones inflacionistas que venían soportando las 
cadenas de producción estadounidenses, factor al que hay que unir el empeoramiento que han experimentado en las 
últimas semanas los cuellos de botella de muchas cadenas de suministro por los confinamientos en China, implementados 
por las autoridades para intentar aplacar la nueva ola del Covid-19 que está sufriendo el país.  
 
Por los datos publicados ayer, no parece que, por el momento, la inflación haya tocado techo en marzo, hipótesis que 
barajaron ayer muchos analistas de los mercados, al menos al nivel producción. Otra cosa diferente es que los fabricantes 
puedan trasladar estos incrementos de costes a sus clientes finales sin dañar la demanda. De no poder, serán sus 
márgenes operativos los que sufran las consecuencias. 
 

• CHINA 
 
. El Consejo de Estado de China ha anunciado que usará  todas las herramientas de política monetaria, incl uyendo 
un recorte de la ratio de requisitos de reservas en  el momento apropiado, y que aumentará el apoyo fin anciero a la 
economía real , especialmente dirigido a industrias y pequeños negocios que han sido afectados de forma más severa por la 
pandemia.  
 
Según los analistas de StreetAccount, las actuaciones por parte del Banco Popular de China (PBoC) suelen producirse días 
después de que el Consejo de Estado emita este tipo de anuncios. La información la reforzó el primer ministro Li Keqiang, 
emitiendo tres advertencias en menos de una semana sobre los riesgos del crecimiento de la economía y 
prometiendo una mayor fortaleza de las políticas de l Estado . 
 
La agencia china Xinhua informó además de que el Consejo también enfatizó su prioridad de impulsa r el consumo . Una 
encuesta realizada por Bloomberg mostró que 15 de los 20 economistas encuestados anticipa una rebaja de los tipos de 
préstamos a medio plazo mañana viernes, con 11 de los 15 indicando que la rebaja será de 10 puntos básicos, y los 4 
restantes que la rebaja será de 5 puntos básicos. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Con fecha 15 de marzo de 2022, MFE remitió el anuncio previo de Oferta Pública voluntaria de Adquisición (OPA) de la 
totalidad de las acciones en que se divide el capital social de MEDIASET ESPAÑA (TL5) . En virtud de lo dispuesto en el 
Anuncio Previo, la efectividad de la OPA estaba sujeta a la condición de que accionistas de TL5 titulares de acciones que, 
en su conjunto, representen, al menos, el 90% de los derechos de voto de TL5 a los que efectivamente se dirige la Oferta, 
esto es, el 39,88% de la totalidad de los derechos de voto, distintos de los que ya obran en poder de MFE, la aceptasen 
irrevocablemente.  
 
MFE ha decidido reducir el porcentaje de la mencionada condición de aceptación mínima al 66,15%, de modo que la OPA 
se encuentra condicionada a la aceptación irrevocable por el número de accionistas de TL5 que permita a MFE obtener una 
participación del 85% del capital social de TL5 en lugar del 95,6% de la condición del Anuncio Previo.  
 
Por tanto, la efectividad de la Oferta está sujeta a la aceptación de, al menos, 91.788.505 acciones de TL5 (un 66,15% de 
las acciones a las que se dirige efectivamente la Oferta) que representan, aproximadamente, un 29,31% del capital social de 
TL5. Dicho porcentaje, junto con el 55,69% del capital social de TL5 del que actualmente es titular MFE, permite a MFE 
alcanzar la referida participación mínima del 85% del capital social de TL5. 
 
La rebaja no permite a MFE ejercitar el derecho de venta forzosa sobre las acciones de los restantes accionistas de TL5, 
aunque si finalmente la oferta es aceptada por el 95% del capital, MFE tiene previsto ejercitar el derecho de venta forzosa, lo 
que conllevaría la exclusión de negociación de todas las acciones de TL5 de las Bolsas de Valores españolas.  
 
. En un Hecho Relevante remitido ayer a la CNMV, IBERDROLA (IBE)  comunicó su balance energético correspondiente al 
primer trimestre de 2022 (1T2022). Así, IBE registró una producción neta de electricidad de 42.626 GW, lo que supone una 
caída interanual del 0,9%. De dicha cifra, 33.652 GW correspondieron a producción neta propia (+0,1% interanual), y 8.974 
GW (-4,8% interanual) a producción neta para terceros. 
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Desglosando la producción neta propia por tipo de energía, las Renovables produjeron 21.689 GW (-4,9% interanual), 
mientras que la Nuclear produjo 5.947 GW (-2,9% interanual), los Ciclos Combinados de gas produjeron 4.453 GW (+51,2% 
interanual) y la Cogeneración produjo 1.563 GW (-10,3% interanual). 
 
Asimismo, IBE cerró el 1T2022 con una capacidad instalada de 58.590 MW, de los que 51.444 MW corresponden a 
capacidad neta propia (un 88% del total vs 87% del 1T2021) y 7.146 MW a capacidad neta para terceros (12% del total vs 
13% del 1T2021). 
 
. El diario Expansión informa hoy que ENDESA (ELE)  y la gestora de AC Hoteles BY Marriott en España han sellado una 
alianza que incluye un contrato flexible de suministro de luz para los próximos dos años. La fijación del precio del contrato no 
se lleva a cabo en un único momento, sino que se distribuye en distintos momentos del tiempo. En total, el contrato es de 28 
GW. 
 
. Expansión recoge en su edición de hoy que en la Junta General de Accionistas de NEINOR HOMES (HOME), el presidente 
del grupo, Borja García-Egotxeaga, indicó que HOME cuenta con un potencial de más de EUR 200 millones para la compra 
de suelos cuando se encuentren oportunidades. Asimismo, García-Egotxeaga prevé un ejercicio 2022 muy positivo para el 
negocio, con objetivos de actividad y EBITDA similares a los del pasado año. El directivo adelantó que las entregas se 
situaron en el 1T2022 por encima de las 700 unidades y las obras de 2022 y 2023 evolucionan en plazo. El directivo prevé 
una subida del precio de la vivienda del 6% en 2022 y un incremento de los costes de construcción del 8-10%. 
 
. En relación al aumento de capital de NEXTIL (NXT), NXT informó que, tras la finalización del Periodo de Suscripción 
Preferente (primera vuelta) y del Periodo de Adjudicación Adicional (segunda vuelta), se han suscrito 7.986.758 Acciones 
Nuevas, por un importe efectivo total de EUR 3.514.173,42. Como consecuencia de lo anterior, procede la apertura del 
Periodo de Adjudicación Discrecional (tercera vuelta) previsto. En concreto, las Acciones Nuevas han sido suscritas según 
se detalla a continuación:  
 

I. Periodo de Suscripción Preferente (primera vuelta): durante el Periodo de Suscripción Preferente se han suscrito un 
total de 7.135.074 Acciones Nuevas, representativas del 62,79% del total del Primer Tramo del Aumento de Capital, 
por un importe efectivo total de EUR 3.139.432,56, quedando disponibles 4.228.558 Acciones Nuevas para su 
adjudicación en los siguientes períodos.  

 
II. Periodo de Adjudicación Adicional (segunda vuelta): durante el Periodo de Adjudicación Adicional se solicitaron un 

total de 851.684 Acciones Nuevas adicionales de la Sociedad, representativas del 7,49% del total del Primer Tramo 
del Aumento de Capital, por un importe efectivo total de EUR 374.740,96, quedando disponibles 3.376.874 
Acciones Nuevas para su adjudicación en el Periodo de Adjudicación Discrecional (tercera vuelta). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 

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


