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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión que podríamos calificar como de trans ición, los principales índices bursátiles 
europeos cerraron AYER de forma mixta y sin grandes  cambios , tras haber pasado el día 
moviéndose en un estrecho intervalo de precios. Tal y como adelantamos que podría suceder, los 
inversores en estos mercados se mantuvieron a la espera de lo que, por la tarde, y durante su 
intervención en el Club Económico de Washington, pudiera decir el presidente de la Reserva Federal 
(Fed), Jerome Powell, especialmente sobre cómo la fortaleza del mercado laboral estadounidense 
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podría llegar a condicionar sus siguientes movimientos en materia de política monetaria. Los bonos 
europeos, por su parte, siguieron “corrigiendo” tras el fuerte rally experimentado al final de la semana 
pasada, lo que conllevó nuevas alzas en sus rendimientos. El sector bancario fue el principal 
beneficiado de este hecho, volviendo AYER a ser, junto al de la energía, estos últimos valores 
impulsados por el fuerte repunte del precio del crudo, el que mejor se comportó. En ello también 
tuvieron mucho que ver la publicación de los resultados trimestrales de algunas entidades, 
especialmente de los de BNP Paribas (BNP), que fueron muy bien recibidos por los inversores. 
 
En Wall Street la sesión estuvo AYER totalmente condicionada por la intervención de Powell. Es 
más, durante la misma, y a medida que hablaba el presidente de la Fed, las bolsas estadounidenses 
se comportaron como una auténtica “montaña rusa”. Al final, y como viene siendo habitual desde 
comienzos de año, los inversores optaron por quedarse con la parte del discurso de Powell más 
positiva para sus intereses, lo que propició que los principales índices bursátiles de este mercado 
cerraran el día con importantes avances, con el Nasdaq Composite a la cabeza, y muy cerca de sus 
niveles más altos de la sesión. No ocurrió lo mismo en el mercado de bonos, activos cuyos precios 
volvieron a caer, lo que conllevó un pequeño repunte de sus rendimientos y que la curva de tipos 
recuperara algo de inclinación. 
 
En lo que hace referencia al discurso de Powell, que detallamos en nuestra sección de Economía y 
Mercados, decir que el presidente de la Fed lanzó principalmente dos “ideas fuerza”. La primera, que 
es a la que se “aferraron” los inversores, es que el proceso de desinflación ya ha comenzado en la 
economía estadounidense, algo que Powell ya dijo la semana pasada durante la rueda de prensa 
posterior a la finalización del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC). La segunda, que fue 
nuevamente obviada por los inversores, es que la fortaleza del mercado laboral estadounidense 
puede hacer más complicado que la inflación se reduzca rápidamente, al menos lo rápido que 
esperan muchos inversores, por lo que la Fed deberá seguir subiendo sus tasas, más si cabe si la 
inflación se muestra reticente a dirigirse hacia el objetivo del 2%. En este sentido, Powell reiteró que 
la Fed a partir de ahora actuará en función de los datos macroeconómicos que vaya conociendo. 
 
En resumen, que la Fed está satisfecha con el hecho de que la inflación está comenzando a remitir, 
pero que existe el riesgo de que tenga que subir sus tasas más de lo en principio anunciado si la 
fortaleza del mercado laboral impide que esta variable se dirija rápidamente hacia el objetivo 
establecido por la máxima autoridad monetaria de EEUU. En nuestra opinión, y tras escuchar AYER 
a Powell, creemos que la Fed subirá sus tasas de interés nuevamente en 25 puntos básicos en la 
reunión del FOMC de marzo y, muy probablemente, lo volverá a hacer en la misma cuantía en la de 
mayo, situando de esta forma su tasa terminal en el intervalo del 5,0%-5,25%, que es lo que los 
miembros del FOMC anticiparon en su diagrama de puntos en diciembre. A partir de ese momento, 
la Fed parará, manteniendo sus tasas a un nivel restrictivo para la economía estadounidense hasta 
que vea claros indicios de que la inflación se dirige hacia el objetivo del 2%, algo que no creemos 
que pase hasta finales de año o comienzos de 2024. No vemos, por tanto, posibilidades de que la 
Fed baje sus tasas de interés este año, menos aun teniendo en cuenta lo tensionado que está el 
mercado laboral. En nuestra opinión, la mayor incógnita a la que se enfrentan los mercados en estos 
momentos, además de cuál será la evolución de la inflación, es el impacto que todas estas subidas 
de tipos puede terminar teniendo en la economía estadounidense y si ésta será capaz de evitar 
entrar en recesión más adelante como consecuencia de las mismas. 
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Más a corto plazo, y centrándonos en la sesión de HOY, decir que esperamos que el buen 
comportamiento de AYER de los índices bursátiles de Wall Street facilite la apertura al alza de las 
bolsas europeas esta mañana. Posteriormente, será la batería de publicaciones de resultados 
empresariales trimestrales la que centre la atención de los inversores, en una jornada en la que la 
agenda macroeconómica es muy liviana. Así, a lo largo de la jornada compañía como Societe 
Generale (GLE-FR), TotalEnergies (TTE-FR), ABN AMRO (ABN-NL), Equinor (EQNR-NO) o 
Deutsche Böerse (DB1-DE) en las principales plazas europeas y Walt Disney (DIS-US), Uber 
(UBER-US) o Under Armour (UA-US) en Wall Street, entre otras, darán a conocer sus cifras 
correspondientes al pasado trimestre, lo que es muy factible que provoque importantes movimientos 
en sus acciones y, por “simpatía”, en las de sus principales competidores sectoriales.  
 
Decir, por último, que el fondo del mercado está mostrando gran solidez. No obstante, y a pesar de 
que no descartamos que los principales índices bursátiles europeos y estadounidenses puedan subir 
algo más, vemos complicado que, a falta de un catalizador, que de momento no identificamos, 
puedan ir mucho más lejos. Así, el escenario más probable que barajamos en el corto plazo es que 
los mercados entren en una fase de consolidación, no siendo descartable que cedan algo de terreno 
durante la misma, aunque creemos que, de darse, la corrección va a ser muy limitada. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Grupo Catalana Occidente (GCO): paga dividendo ordinario a cargo reservas 2023 por importe bruto por acción 
de EUR 0,1792; 

• Logista (LOG): resultados 1T2023; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Neste (NESTE-FI): resultados 4T2022; 
• Amundi (AMUN-FR): resultados 4T2022; 
• Societe Generale (GLE-FR): resultados 4T2022; 
• TotalEnergies (TTE-FR): resultados 4T2022; 
• Deutsche Boerse (DB1-DE): resultados 4T2022; 
• METRO (B4B-DE): resultados 1T2023; 
• Banca Mediolanum (BMED-IT): resultados 4T2022; 
• ABN AMRO Bank (ABN-NL): resultados 4T2022; 
• Adyen (ADYEN-NL): resultados 4T2022; 
• Akzo Nobel (AKZA-NL): resultados 4T2022; 
• Equinor (EQNR-NO): resultados 4T2022; 
• Yara International (YAR-NO): resultados 4T2022; 
• Smurfit Kappa (SKG-GB): resultados 4T2022; 
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Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Equifax (EFX-US): 4T2022; 
• Fox Corp. (FOXA-US): 2T2023; 
• Goodyear Tire & Rubber (GT-US): 4T2022; 
• Mattel (MAT-US): 4T2022; 
• The New York Times (NYT-US): 4T2022; 
• Walt Disney (DIS-US): 1T2023; 
• Uber Technologies (UBER-US): 4T2022; 
• Under Armour (UA-US): 3T2023; 
• Yum! Brands (YUM-US): 4T2022; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística (INE), la producción industrial, eliminando los efectos 
estacionales y de calendario, creció el 0,8% en dic iembre con relación a noviembre , tasa que es 1,4 puntos 
porcentuales superior a la observada en noviembre. Los analistas del consenso de FactSet esperaban que esta variable 
cayera un 0,3% en el mes analizado. Por sectores de actividad, la producción de Bienes de consumo duradero subió el 5,9% 
en el mes; la de Energía el 3,9% y la de Bienes de equipo el 2,8%. En sentido contrario, la producción de Bienes intermedios 
bajó el 1,6% y la de Bienes de consumo no duradero el 0,7%. 
 
En tasa interanual, la producción industrial, en cifras corregidas esta cionalmente y por calendario, creció el 0,6% en 
el mes de diciembre (-0,7% en noviembre) . Por su parte, la producción industrial, según la serie original sin ajustes, 
descendió en el mes de diciembre el 3,4% (-1,5% en noviembre). Por sectores de actividad, y en cifras corregidas de los 
efectos estacionales y de calendario, la producción de Bienes de equipo aumentó el 10,2% en diciembre en tasa interanual; 
la de Bienes de consumo duradero el 5,3% y la de Bienes de consumo no duradero el 3,5%. Por el contrario, la producción 
de Bienes intermedios bajó el 5,0% y la de Energía el 4,2%. 
 
En el conjunto de 2022 la producción industrial aumentó en España un 2,9% c on relación a 2021 en la serie corregida 
de efectos estacionales y de calendario, y un 2,4% en la serie original . 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que la producción industrial en Alemania descendió 
el 3,1% en el mes de diciembre, caída muy superior a la del 0,7% que esperaba el consenso de analistas  de FactSet. 
La de diciembre es la mayor caída de esta variable en un mes desde la que experimentó en marzo de 2022. En diciembre 
bajó la producción de bienes intermedios (-5,8%), en particular la de la industria química (-11,2%) y la producción se 
mantuvo sin cambios para los bienes de capital, mientras que aumentó para los bienes de consumo (0,3%). Por su parte, la 
producción de energía descendió en diciembre el 2,3 %, mientras que la de la construcción lo hizo el 8% . Igualmente, 
la producción de las ramas industriales intensivas en energía disminuyó un 6,1%, debido a los altos precios de la energía y a 
la negativa evolución de la industria química. 
 
En tasa interanual la producción industrial alemana bajó en diciembre el 3,9% (-0,5% en noviembre) , también más del 
descenso del 2,0% que esperaba el consenso. 
 
En el conjunto del ejercicio 2022 la producción indu strial bajó en Alemania un 0,6% con relación a 2021 , situándose 
un 5% por debajo del nivel que alcanzó en 2019, el año anterior al inicio de la pandemia. 
 
. El Ministerio de Economía y Finanzas publicó ayer que el déficit comercial de Francia se situó en el mes de diciembre 
en los EUR 14.930 millones frente a los EUR 13.800 mi llones del mes anterior , situándose muy por encima de los EUR 
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12.000 millones que esperaban los analistas del consenso de FactSet. En el mes de diciembre las importaciones 
aumentaron un 1,7% con relación a noviembre, hasta los EUR 65.900 millones, mientras que las exportaciones 
descendieron 0,1%, hasta los EUR 51.000 millones.  
 
En el conjunto del año 2022, el déficit de la balanz a comercial aumentó en EUR 86.000 millones, hasta al canzar un 
máximo histórico de EUR 164.000 millones , debido principalmente a la caída en el saldo de productos energéticos y una 
ligera caída en los productos manufacturados como fue el caso en 2021. Las importaciones aumentaron significativamente 
un 29,4% (frente al 19,5% en 2021), principalmente debido a una gran crisis energética que llevó el precio del gas y la 
electricidad a niveles bajos. Francia se ha convertido en importador neto de elec tricidad por primera vez debido, en 
particular, al cierre de más de la mitad de su parq ue nuclear durante parte del año . Por su parte, las exportaciones 
crecieron a un ritmo más suave, un 18,5% (frente al 17,1% en 2021), impulsadas principalmente por productos químicos, 
energía, material de transporte y productos agroalimentarios. 
 

• EEUU 

. El presidente de la Reserva Federal de EEUU, Jerome Powell , en su comparecencia ante el Club Económico de 
Washington, repitió ayer la mayoría de los mensajes trasladados  tras la reunión de la Fed de principios de este me s, 
a pesar de la fortaleza del informe de empleo no agrícola de enero, destacando que el proceso “desinflacionista” tendrá 
obstáculos y que probablemente se necesitarán más aumentos de tipos de interés. Además, Powell dijo que, si persiste la 
fortaleza del mercado laboral, el banco central estadounidense tendrá que elevar más los tipos de interés, aunque espera 
que el mercado laboral se suavice. Además, Powell reiteró que las actuaciones del Comité Federal de Mercado Abierto 
(FOMC) dependerán de los datos macroeconómicos que se publiquen. Powell indicó que el mercado laboral permanece 
tenso y que la escasez de trabajadores parece más estructural que cíclica. En lo que respecta a la inflación, Powell dijo 
que el objetivo del 2% es la norma global y que la Fed no tiene planes de modificarlo . Asimismo, señaló que la 
inflación se acercará a dicho objetivo del 2% en 2024. 
 
. El presidente de la Reserva Federal de Minneapolis, Neel Kashkari (con voto este año en el FOMC), dijo ayer que el 
crecimiento explosivo de empleos en enero es eviden cia de que el banco central tiene más trabajo para controlar la 
inflación . En su opinión, eso significa continuar subiendo las tasas de interés oficiales, ya que ve una probabilidad de que 
la tasa de referencia de los préstamos de la Fed au mente al 5,4% desde su rango objetivo actual de 4,5 %-4,75%. 
Según dijo a la CNBC, la Fed tiene un trabajo que hacer y sabe que aumentar las tasas puede frenar la inflación. Por último, 
afirmó que necesitan aumentar las tasas agresivamente para poner un techo a la inflación, para posteriormente dejar que la 
política monetaria se abra camino a través de la economía. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que el déficit comercial de los EEUU se amplió a $ 67.400  millones en 
diciembre desde los $ 61.000 millones, dato revisad o a la baja, del mes de noviembre, cuando alcanzó s u nivel más 
bajo en un mes desde septiembre de 2020 . La lectura de diciembre es algo inferior al déficit comercial de $ 68.500 
millones que esperaban los analistas del consenso de FactSet. En diciembre las exportaciones bajaron un 0,9%  con 
relación a noviembre, hasta los $ 250.200 millones, liderados por oro no monetario, petróleo crudo y alimentos, piensos y 
bebidas, mientras que las importaciones aumentaron un 1,3% , hasta los $ 317.600 millones, impulsadas por las compras 
de teléfonos móviles y automóviles de pasajeros.  
 
En el conjunto de 2022, el déficit comercial de EEUU se elevó hasta la cifra récord de $ 948.100 millone s, 
equivalente al 3,7% del PIB  y desde los $ 845.000 millones de 2021. En el ejercicio el aumento de la inflación, los altos 
precios de la energía y la sólida demanda impulsaron las importaciones al nivel más alto de la historia. Además, el déficit de 
la balanza comercial de bienes se amplió un 9,3%, hasta los $ 1.191.800 millones, mientras que el superávit de servicios se 
redujo un 0,6%, hasta los $ 243.700 millones. Las exportaciones de bienes aumentaron un 17,7%, hasta los $ 2.085.600 
millones y las importaciones aumentaron un 16,3%, hasta los $ 3.277.300 millones, ambas lideradas por el petróleo crudo. 
El déficit con China se amplió en 2022 hasta los $ 3 82.900 millones y el de Canadá hasta los $ 81.600 m illones . 
 

• ASIA/PACÍFICO  
 
. El banco central de Australia, The Reserve Bank of Australia (RBA), elevó ayer su tasa de interés de referencia en 25  
puntos básicos (pb), hasta el 3,35% . En su comunicado el RBA dijo que llevaría a cabo más aumentos de las tasas 
oficiales en los próximos meses y que el grado de ajuste dependerá de la evolución económica mundial, el gasto de los 
hogares y las perspectivas del mercado laboral y la inflación. 
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Según señaló en su comunicado, las previsiones de inflación han cambiado poco des de noviembre y se prevé que la 
inflación disminuya debido a factores globales y un a demanda interna más débil , pero aún no se espera que vuelva al 
objetivo hasta mediados de 2025. El banco central dijo además que la fuerte demanda se sumó a las presiones 
inflacionarias y destacó la importancia de evitar la espiral de alzas de salarios y precios. También indicó que hay pocos 
cambios en las previsiones de PIB y desempleo, ya que se prevé que aumente el desempleo en medio de una e conomía 
en desaceleración . 
 
En función de este escenario, las expectativas que maneja el mercado son de al menos dos aumentos adicionales de tipos. 
Según el consenso que maneja la agencia Bloomberg, los mercados descuentan en la actualidad una tasa t erminal del 
3,9%, que se alcanzará a mediados de 2023 . 
 
. El Banco de Reservas de India (RBI) ja elevado esta madrugada sus tipos de interés en 25 puntos básicos , hasta 
situarlos en el 6,5%, su tipo potencial máximo en e ste ciclo , en un entorno de caída de la inflación y tras anunciar la 
semana pasada su presupuesto para el periodo 2023/2024. El consenso esperaba de forma mayoritaria esta subida de 25 
puntos básicos, aunque una minoría esperaba que se hubiesen mantenido sin cambios.  
 
El RBI espera un crecimiento económico del 6,4% para el año fiscal 2023/2024, ya que contempla que los riesgos están 
equilibrados; mientras espera una inflación del 5,3% en 2024, dentro del rango deseado por el banco central del 2% – 6%. El 
gobernador del RBI, Das, dijo que la cosecha abundante probablemente contribuya a relajar los precios de los alimentos, 
pero que la inflación subyacente podría mantenerse elevada debido al aumento de los costes de los insumos, y añadió que 
los precios básicos son un motivo de preocupación y que el RBI intenta conseguir una caída decisiva de la inflación.  
 
El Comité de Política Monetaria se mantiene centrado  en la retirada de los estímulos monetarios , con una votación de 
4 – 2 a favor de mantener esta postura, manteniéndose sin cambios desde diciembre, y se mantendrá atento a las 
perspectivas sobre la inflación. Además, el RBI señaló que las subidas previas de tipos de interés ya están circulando en el 
sistema, aunque insinuó una pausa en las subidas de tipos, indicando que una disminución en el tamaño de las subidas 
también muestra la oportunidad de contemplar el impacto que las mismas tienen en la economía. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó Europa Press, BANCO SANTANDER (SAN)  anunció ayer el inicio de sendas Ofertas Públicas de 
Adquisición (OPAs) simultáneas en el mercado mexicano y estadounidense para adquirir el 3,76% de las acciones que no 
posee de su filial mexicana, según ha notificado a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). En concreto, SAN 
lanzó ayer estas OPAs en México y en EEUU sobre la totalidad de las acciones Serie B de Banco Santander México y los 
American Depositary Share (ADS), que representan cada uno de ellos cinco acciones de Serie B de la filial. En total, 
suponen el 3,76% del capital social en circulación de Santander México. El porcentaje restante ya obra en manos del grupo 
bancario español. 
 
La contraprestación para los accionistas que acepten las ofertas será de MX $ 24,52 (unos EUR 11,97) en efectivo y el 
equivalente en dólares de MX $ 122,6 (unos EUR 54,99) en efectivo por cada ADS. Estos importes corresponden al valor en 
libros de las acciones Serie B según el reporte trimestral de Santander México correspondiente al 4T2022. 
 
. ENCE (ENC) ha tenido conocimiento de que el Tribunal Supremo (TE) ha estimado los recursos de casación interpuestos 
contra las Sentencias de la Audiencia Nacional en relación a la prórroga de la concesión sobre los terrenos de dominio 
público marítimo-terrestre en los que se asienta la biofábrica de Pontevedra, confirmando la legalidad de la misma. ENC 
facilitará más información tan pronto tenga acceso al contenido de las sentencias. 
 
. El diario elEconomista.es informó ayer que la disputa que mantienen BERKELEY (BKY)  y el Gobierno por el proyecto de la 
firma de abrir una mina de uranio en Salamanca sigue sin resolverse. El ministerio para la Transición Ecológica y el Reto 
Demográfico (MITECO) ha desestimado el recurso administrativo de la compañía, que buscaba obtener su autorización para 
seguir adelante, como ha notificado la afectada a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV).  
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. La Junta General de Accionistas de LOGISTA (LOG)  acordó, entre otros asuntos, aprobar la siguiente propuesta del 
Consejo de Administración de aplicación del resultado del ejercicio cerrado el 30 de septiembre de 2022:  
 
Beneficio Neto EUR 188.828.025,84  
 

- A Dividendos (EUR 1,38 por acción) EUR 182.826.678,77  
 

o A cuenta (EUR 0,43 por acción) (Acuerdo Consejo de Administración de 20 de julio de 2022) EUR 
56.714.178,77  

o Complementario EUR 0,95 por acción EUR 126.112.500,00  
 

- A Reservas Voluntarias EUR 6.001.347,07   
 
El pago del dividendo complementario se efectuará el día 23 de febrero de 2023 
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que el gigante italiano de los medios de pago Nexi ha tomado la delantera 
en la carrera por la adquisición del negocio de pagos de BANCO SABADELL (SAB) , tras haber superado a la oferta 
presentada por la francesa Worldline, según le indicaron al diario fuentes financieras. Alguna de las fuentes indicó que Nexi 
está ya sola en la puja, aunque fuentes cercanas a la entidad española incidieron en que ambos candidatos siguen en liza. 
Está previsto que la transacción, valorada entre EUR 300 – 400 millones, se concrete hacia finales de este mes de febrero. 
Previsiblemente se articulará como una joint-venture en la que el grupo italiano tendría la mayoría de la sociedad. 
 
. GRENERGY (GRE) ha comunicado hoy a la CNMV que ha firmado la financiación senior con Norddeutsche Landesbank - 
Girozentrale - (NORD/LB) y BANKINTER (BKT) por un total de EUR 89,5 millones, además de otras líneas de crédito 
complementarias, para la construcción del proyecto solar Belinchón, de 150 MW, ubicados en Belinchón (provincia de 
Cuenca, España). Mediante este acuerdo, Norddeutsche Landesbank - Girozentrale - (NORD/LB) y BKT asumirán cada uno 
la mitad de la deuda senior -aproximadamente EUR 44,7 millones. Este Project Finance incluye la financiación de la deuda 
por un plazo de la construcción más 19 años.  
 
Se trata de un préstamo verde en línea con los Green Loan Principles (GLP) y cuenta con una verificación independiente de 
alineación realizada por G-Advisory. El parque solar de Belinchón, ubicado en el municipio conquense de Belinchón, que se 
encuentra en construcción y cercano a conexión, cuenta con una potencia de 150 MW y una producción anual estimada de 
310 GWh. Esta planta ocupará una superficie superior a 300 hectáreas y, cuando entre en funcionamiento, evitará la 
emisión de cerca de 115.010 toneladas de CO2 al año. 
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