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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
La constatación de que la inflación siguió moderándose en EEUU en el mes de diciembre, y ya van 
seis meses consecutivos en los que ha descendido, permitió AYER que tanto los mercados de 
bonos como de acciones europeos y estadounidenses c ontinuaran subiendo, cerrando los 
principales índices bursát iles de estos mercados con significativas ganancias . Los mercados 
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siguen apostando claramente porque los bancos centrales terminarán con su proceso de alzas de 
tipos en los próximos meses, mientras que los inversores más “optimistas” están apostando porque, 
incluso, comenzarán a revertir este proceso durante el 2S2023. Nosotros somos menos optimistas 
en este sentido, ya que creemos que la inflación, a pesar de que haya probablemente tocado ya su 
techo del ciclo y de que se vaya a moderar en los próximos meses, favorecida por los efectos base y 
por la caída de los precios de los bienes (materias primas y energía), va a tardar mucho en 
acercarse al objetivo del 2% establecido por los principales bancos centrales. La presión alcista de 
los precios de los servicios y unos mercados laborales tensionados, que “invitan” a que los salarios 
sigan subiendo con fuerza en muchos sectores, son los principales escollos contra los que se 
enfrentan los bancos centrales en su lucha contra la inflación. Además, en el 2S2023, si la economía 
de China comienza a recuperarse tras la ola de Covid-19 en la que está sumido el país en estos 
momentos, los precios de muchas materias primas, del petróleo y del gas pueden volver a repuntar 
con cierta intensidad.  
 
Centrándonos en los datos de AYER, señalar que las cifras del IPC estadounidense del mes de 
diciembre estuvieron muy en línea con lo esperado por el consenso de analistas. En un principio las 
lecturas fueron recibidas con algunas dudas por parte de los inversores, lo que no evitó que los 
principales índices de Wall Street abrieran la jornada al alza, aunque posteriormente se giraran a la 
baja, volviéndose a girar al alza durante las últimas horas de la sesión, para cerrar el día con 
ganancias. Este comportamiento dubitativo, que también se pudo ver en la marcha del dólar y de los 
precios de los bonos, demuestra que los datos, totalmente en línea con lo esperado como hemos 
señalado, no terminaron de aclarar a los inversores cómo procederá la Reserva Federal (Fed) en la 
próxima reunión de su Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), que se celebrará los días 31 de 
enero y 1 de febrero. Así, las cifras no aportan la visibilidad esperada sobre si la Fed optará por 
incrementar sus tasas de interés de referencia en 25 puntos básicos, tal y como descuenta de forma 
mayoritaria el mercado, o si lo hará nuevamente, como en diciembre, en 50 puntos básicos. En ese 
sentido, señalar que creemos que estas positivas cifras ya estaban más que descontadas por los 
mercados, de ahí las dudas y el “desencanto” mostrado por una parte de los inversores, que venían 
apostando por una “sorpresa” positiva, que no se dio. 
 
En este sentido, señalar que la reducción de la inflación estadounidense, que ha llevado a la general 
a situarse en el mes de diciembre a su nivel más bajo en más de un año, es una buena noticia para 
la economía de EEUU, aunque la subyacente continúa muy por encima del objetivo del 2% de la 
Fed, por lo que creemos que el banco central estadounidense todavía seguirá subiendo sus tasas de 
referencia durante unos meses, más aun teniendo en cuenta la fortaleza que sigue mostrando el 
mercado laboral -AYER las peticiones iniciales de subsidios de desempleo semanales, una cifra que 
es una buena aproximación de la evolución del paro semanal, volvieron a sorprender a la baja, 
situándose a su menor nivel en tres meses, lo que confirma que el mercado laboral de EEU sigue 
muy tensionado, sobre todo en algunos sectores-. 
 
La sesión de HOY en las bolsas europeas y estadounidenses estará totalmente condicionada por el 
inicio “oficioso” de la temporada de presentación de resultados trimestrales en Wall Street -ver 
sección de Eventos de Empresas del Día-, donde, entre otras empresas, cinco grandes bancos: 
Bank of America (BAC-US); Citigroup (C-US); JP Morgan (JPM-US); Bank of New York Mellon (BK-
US) y Wells Fargo (WFC-US), darán a conocer sus cifras correspondientes al 4T2022. A la hora de 
analizar y valorar las cifras que publiquen están entidades habrá que estar muy atentos a: i) la 
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evolución del margen de interés, que debe haber mejorado gracias al incremento de los tipos, ya que 
los bancos repercuten mucho antes los mismos en sus productos de activo, préstamos, que en los 
de pasivo, depósitos; ii) del comportamiento de los resultados de la banca de negocios, que debe 
haber empeorado sensiblemente por la fuerte caída de la actividad durante el 2S2022; ii) del negocio 
de intermediación, que se espera haya salido favorecido de la mayor volatilidad experimentada en el 
trimestre por los mercados; y, sobre todo, iv) del volumen de provisiones que hayan optado por dotar 
las distintas entidades, partida ésta que aportará mucha información sobre cómo esperan sus 
gestores que evolucione la economía estadounidense en los próximos trimestres. Como siempre 
señalamos, más importante que las propias cifras que den a conocer las compañías (pasado), será 
lo que digan los directivos de estas entidades sobre el devenir de sus negocios (futuro). Si se 
producen revisiones a la baja de sus expectativas de resultados, y éstas son generalizadas, 
podríamos asistir a una pequeña corrección en las bolsas en los próximos días, algo a lo que 
ayudará el elevado nivel de sobrecompra que presentan los índices y muchos valores. 
 
Para empezar, esperamos que HOY los principales índices de las bolsas europeas abran entre 
planos o ligeramente a la baja, en un ambiente de poca actividad, con los inversores a la espera de 
conocer la batería de resultados trimestrales que se publicará por la tarde en Wall Street, resultados 
que determinarán, para bien o para mal, la tendencia de cierre semanal de las bolsas occidentales. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Sacyr (SCYR): descuenta derecho de suscripción preferente de la ampliación de capital correspondiente al 
dividendo flexible por importe bruto de EUR 0,058 por acción; paga el día 31 de enero; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Bank of America (BAC-US): 4T2022; 
• BlackRock (BLK-US): 4T2022; 
• Citigroup (C-US): 4T2022; 
• Delta Air Lines (DAL-US): 4T2022; 
• JPMorgan Chase (JPM-US): 4T2022; 
• The Bank of New York Mellon (BK-US): 4T2022; 
• UnitedHealth Group (UNH-US): 4T2022; 
• Wells Fargo (WFC-US): 4T2022; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El gobernador del Banco de España (BdE) y miembro del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE), Pablo 
Hernández de Cos, indicó ayer que el BCE espera cont inuar elevando los tipos de interés de forma signif icativa en 
sus próximas reuniones , a un ritmo que asegure que la inflación vuelve a medio plazo a su objetivo del 2,0%. El 
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mantenimiento de los tipos de interés a niveles restrictivos reducirá la inflación mediante la amortiguación de la demanda y 
también protegerá contra el riesgo de un giro persistente al alza de las expectativas de inflación, señaló Hernández De Cos. 
 
. El Banco Central Europeo (BCE) publicó ayer su encuesta de Expectativas del Consumidor más reciente, la cual reveló 
que las expectativas de los consumidores de la Euroz ona de inflación disminuyeron mientras que las expe ctativas 
de crecimiento del ingreso nominal aumentaron . Además, las expectativas de gasto bajaron al igual que las expectativas 
de crecimiento económico. Por otra parte, los consumidores esperan que el valor de las vivien das permanezca sin 
cambios, mientras que se prevé que las tasas hipote carias aumenten . Según se desprende del informe, el menor 
impulso de la inflación parece estar estrechamente relacionado con la caída de los precios de la energía que se produjo 
como consecuencia del amplio almacenamiento de gas, el clima templado y la reducción de la demanda.  
 
. Según informa la agencia Bloomberg en un artículo, en el que cita a varios economistas, éstos dijeron que se espera que 
los bancos de la Eurozona devuelvan un menor importe  este mes en comparación con sus dos últimas 
oportunidades de lo que mantienen de las operacione s de financiación a plazo más largo con objetivo es pecífico 
(TLTRO). Así, la estimación mediana entre los ocho economistas encuestados es de reembolsos anticipados por importe de 
EUR 213.000 millones, con estimaciones que se mueven en un rango de entre EUR 75.000 millones y EUR 450.000 
millones. El BCE anunciará el importe real hoy 13 de enero. En el artículo se recuerda que los bancos de la Euroz ona ya 
han devuelto más de EUR 700.000 millones en noviembr e y diciembre  después de que el BCE decidiera endurecer los 
términos de los préstamos, conocidos como TLTRO. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Trabajo de EEUU publicó ayer que las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron en 
1.000, hasta las 205.000 peticiones en la semana de l 7 de enero , en cifras ajustadas estacionalmente, quedando 
sensiblemente por debajo de las 221.000 peticiones que esperaba el consenso de analistas de FactSet. De este modo, esta 
variable, que es una buena aproximación de la evolución del desempleo semanal, se situó a su nivel más bajo en 3 meses. 
A su vez, la media móvil de esta variable de las últimas 4 se manas bajó en 1.750 peticiones, hasta las 212.500 .  
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desemple o disminuyeron hasta los 1,634 millones en la 
semana que terminó el 31 de diciembre y desde los 1 ,697 millones de la semana anterior . El consenso de analistas 
esperaba una cifra muy superior, de 1,715 millones. 
 
Valoración: mientras el mercado laboral estadounidense siga tan tensionado como está en estos momentos, vemos 
complicado que la Reserva Federal (Fed) se plantee acabar con su proceso de alzas de tipos. Un mercado laboral tenso es 
inflacionista, y así lo entiende el banco central estadounidense, que hará lo que esté en su mano para relajarlo, impidiendo 
de este modo cualquier atisbo de efectos de segunda ronda de la inflación (vía incrementos de los salarios). Datos que no 
gustaron a los inversores. 
 
. Según dio a conocer ayer el Departamento de Trabajo, el índice de precios de consumo (IPC) bajó el 0,1% e n el mes 
de diciembre con relación a noviembre en EEUU , cifra que mejoró la estimación que barajaban los analistas del 
consenso de FactSet, que era de que este indicador de precios se mantuviera estable en el mes (0,0%). La de diciembre es 
la primera caída mensual del IPC estadounidense desde mayo de 2020. En el mes analizado los precios de la gasolina 
cayeron un 9,4%, compensando con creces un aumento del 0,8% en los precios de los alojamientos. A su vez, los precios 
de los alimentos subieron un 0,3%, por debajo del 0,5% del mes anterior. También se observaron otros aumentos en los 
precios de los muebles y en los de las operaciones (0,3%), en los de los seguros de vehículos motorizados (0,6%), en los de 
la recreación (0,2%) y en los de la ropa (0,5%). En contraste, los precios de los automóviles y de los camiones usados 
descendieron en el mes el 2,5% y las tarifas aéreas el 3,1%. 
 
En términos interanuales el IPC de EEUU repuntó en dic iembre el 6,5%, por debajo del 7,1% de noviembre en  lo que 
supone su tasa más baja desde la del mes de octubre  de 2021. La lectura estuvo en línea con las previsiones de los 
analistas. En tasa interanual los precios de la energía aumentaron un 7,3% (13,1% en noviembre), mientras que los de la 
gasolina cayeron el 1,5% (+10,1% en noviembre). Además, la tasa de crecimiento interanual del precio del fueloil también se 
desaceleró (41,5% vs 65,7% en noviembre) mientras que la tasa de crecimiento de los precios de la electricidad aumentó 
ligeramente más rápido (14,3% vs 13,7%). También se observó una desaceleración en los precios de los alimentos (10,4% 
vs 10,6% en noviembre), mientras que los precios de los automóviles y camiones usados siguieron descendiendo (-8,8% vs 
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3,3%). Por otro lado, los precios de la vivienda aumentaron a una tasa más elevada en diciembre (7,5% vs 7,1% en 
noviembre).  
 
Por su parte, el subyacente del IPC , que excluye para su cálculo los precios de los alimentos no procesados y de la 
energía, subió en el mes de diciembre el 0,3% con relación a  noviembre, mientras que en tasa interanual lo hizo  el 
5,7% (6,0% en noviembre) . Ambas lecturas estuvieron en línea con lo esperado por el consenso de analistas. 
 
Valoración: las cifras, que estuvieron muy en línea con lo esperado por el consenso de analistas, fueron recibidas en 
principio con algunas dudas por parte de los inversores, lo que no evitó que los principales índices de Wall Street abrieran la 
jornada al alza, aunque posteriormente se giraran a la baja, volviéndose a girar al alza, para cerrar el día con ganancias. 
Este comportamiento demuestra que los datos, totalmente en línea con lo esperado, no terminaron de aclarar a los 
inversores cómo procederá la Fed en su próxima reunión de principios de febrero; si subirá sus tasas de interés de 
referencia en 25 puntos básicos o si lo hará nuevamente, como en diciembre, en 50 puntos básicos. En ese sentido, señalar 
que creemos que estas positivas cifras ya estaban más que descontadas por los mercados. La reducción de la inflación, que 
ha llevado a la general a situarse a su nivel más bajo en más de un año en el mes de diciembre, es una buena noticia para 
la economía estadounidense, aunque la subyacente continúa muy por encima del objetivo del 2% de la Fed, por lo que 
creemos que el banco central estadounidense todavía seguirá subiendo sus tasas de referencia durante unos meses, más 
aún teniendo en cuenta la fortaleza que sigue mostrando el mercado laboral. 
 

• CHINA 
 
. Según datos de la Dirección General de Aduanas, las exportaciones de China bajaron un 9,9% interanu al en 
diciembre, hasta los $ 306.880 millones , una caída muy similar a la del 10,0% esperada por el consenso de analistas y 
tras la caída del 8,7% del mes anterior. La lectura supone la tercera caída consecutiva de los envíos y el mayor descenso de 
esta partida desde febrero de 2020, en un entorno de contracción de la demanda global debido a la elevada inflación y al 
impacto de los rebrotes de infecciones por Covid-19 en China. Desglosando por geografía, señalar que las exportaciones a 
EEUU se redujeron un 19,51%, su quinto mes consecutivo de contracción, mientras que los envíos a la Unión Europea (UE) 
se redujeron un 17,5%, tras haber caído un 10,6% en noviembre. Mientras, las exportaciones a Rusia aumentaron un 8,3% 
en tasa interanual, aunque fueron inferiores al aumento del 17,9% que registraron en noviembre. En el total del año 2022, 
las exportaciones aumentaron un 7% en tasa interanual, hasta los $ 3,6 billones, con las exportaciones a la región asiática 
(ASEAN) aumentando un 17,7%, mientras que las realizadas a la UE crecieron un 8,6%. 
 
Por su parte, las importaciones de China se contrajeron un 7,5% e n tasa interanual en diciembre , frente a la caída 
esperada del 9,8% por parte del consenso, y que siguió la caída del 7,1% del mes de noviembre. Las conclusiones iniciales 
fueron negativas en términos generales, confirmando una menor demanda global, mientras que la actividad doméstica 
estuvo marcada por el surgimiento de casos de Covid-19 tras el levantamiento gubernamental de las restricciones. 
 
En el conjunto del año 2022, el superávit comercial de China alcanzó una cifra récord de $ 878.000 millones, con un nuevo 
récord máximo de exportaciones. La próxima semana se publicará el PIB anual, aunque las previsiones son de que se ha 
situado muy por debajo del objetivo gubernamental del 5,5%. No obstante, el sentimiento del mercado se ha vuelto más 
positivo, con la reapertura económica del país, y los economistas esperan que el crecimiento del PIB rebote en 2023 a un 
ritmo del 5%. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. SIEMENS GAMESA (SGRE)  anunció ayer la firma de un acuerdo de suministrador preferente con RWE para el proyecto de parque eólico 
marino Thor, ubicado en el mar danés del Norte, con una potencia de 1.000 MW, incluyendo un contrato de servicio de 2 años. El acuerdo 
queda sujeto a varias condiciones, incluyendo la decisión final de inversión por parte de RWE. Está previsto que la instalación de las 
turbinas en el mar tenga lugar en 2026. 
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. El Consejo de Administración de TÉCNICAS REUNIDAS (TRE)  ha aprobado un nuevo Plan retributivo de Derechos sobre Acciones de la 
Sociedad cuyas características principales son las siguientes:  
 

- Finalidad: la finalidad del Plan es fidelizar, retener e incentivar de forma eficaz a los responsables de gestión de las diferentes 
áreas de la Sociedad. 

- Duración: la duración del Plan es de 3 años, si bien, está previsto que el mismo pueda ser prorrogado si se estima oportuno.  
- Objeto: otorgar a los responsables de gestión de las diferentes áreas un incentivo consistente en la entrega de opciones sobre 

acciones de TRE.  
- Número de acciones destinadas al plan: el número total de acciones que podrán ser destinadas al plan es de 143.193.  
- Estructura del Plan: el Plan de opciones sobre acciones de TRE, será ejercitable dentro del periodo de duración establecido, cada 

vez que se alcance uno de los precios objetivos y sujeto a los siguientes términos y condiciones:  
 

o Posible adquisición de un tercio de las acciones de TRE objeto del Plan si se alcanza un precio de cotización por acción 
de EUR 14 antes de la finalización del Plan.  

o Posible adquisición de otro tercio de las acciones de la Sociedad objeto del Plan si se alcanza un precio de cotización 
por acción de EUR 18 antes de la finalización del Plan.  

o Posible adquisición del último tercio de las acciones de la Sociedad objeto del Plan si se alcanza un precio de cotización 
por acción de EUR 22 antes de la finalización del Plan. 

o El Beneficiario deberá mantener la titularidad de dichas acciones por un período no inferior a 1 año. o Si tras el período 
de duración de 3 años acordado en el Plan no se alcanzaran los objetivos establecidos, el Beneficiario perderá 
cualquier tipo de derecho sobre las acciones objeto del Plan. 

o Si procede, y únicamente en el caso de cumplimiento de todas y cada una de las condiciones establecidas en el Plan, 
TRE activará el proceso, a través del agente y mecanismos que se estimen más adecuados y de conformidad con la 
normativa que resulte de aplicación 

 
. Según informa el diario elEconomista.es, Portobello Capital quiere consolidar un gigante de los servicios en España con el punto de mira 
en la operación de desinversión que tiene en marcha SACYR (SCYR). Tras adquirir hace un año la división de Servicios de FERROVIAL 
(FER), rebautizada como Serveo, la gestora de capital privado española ha mantenido contactos con SCYR para analizar la adquisición de 
su filial de Servicios, según indican diversas fuentes financieras y empresariales.  
 
SCYR sacará al mercado en las próximas semanas el cuaderno de venta. Su intención -anunciada- es desprenderse de un 49% del capital, 
pero Portobello ha tanteado la posibilidad de tomar una participación mayoritaria con el objetivo último de integrar la compañía en Serveo. El 
fondo tiene también en la recámara la opción de ACCIONA (ANA) , que en los últimos años se ha mostrado dispuesta a desinvertir en 
Servicios. 
 
SCYR anunció en octubre su plan de venta del 49% tanto de su división de Servicios como de Agua con el fin de acelerar la eliminación de 
su deuda corporativa y obtener recursos adicionales para invertir en su crecimiento, con un claro foco en concesiones. La compañía 
contrató en noviembre a los bancos, consultoras y bufetes para pilotar, por separado, ambas operaciones: SANTANDER (SAN), Nomura, 
Cuatrecasas y KPMG para la de Servicios y Société Générale, Garrigues y Deloitte para la de Agua. La hoja de ruta de la compañía discurre 
por lanzar al mercado los cuadernos de venta a finales de este mes de enero o comienzos de febrero 
 
. Según ha podido saber el diario elEconomista.es a través de fuentes del mercado, la farmacéutica FAES FARMA (FAE)  avanza en su 
estrategia de internacionalización. La compañía se hace con NovoSci, un actor farmacéutico radicado en Emiratos Árabes Unidos, 
fortaleciendo de esta forma su presencia en esta área geográfica. La operación entre ambas compañías se comenzó a fraguar hace unos 
días, según ha podido saber este medio, si bien los detalles económicos no han trascendido. FAE podrá ahora redoblar su apuesta en su 
presencia en la región de Medio Oriente y África, donde NovoSci tiene mucha actividad. 
 
El portfolio que suma FAE consolida las áreas clave de negocio de la farmacéutica. NovoSci posee productos de áreas como la 
oftalmología, dermatología, cuidado nasal, manejo del dolor y complementos alimenticios, entre otros. Por su parte, FAE posee como 
principales terapias a Bilaxten, un fármaco para aliviar los síntomas de la rinoconjuntivitis alérgica y urticaria, Claversal, un antiinflamatorio 
intestinal, Hidroferol, Venosmil, Hemorrane y Dynamogen. Todos ellos tienen que ver con las divisiones de investigación de NovoSci. 
 

 

 
“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)” 


