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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión que no contó con la referencia de Wall Street, mercado que permaneció cerrado por la 
celebración en EEUU del Día del Presidente, los principales índices bursátiles europeos 
cerraron AYER de forma mixta, sin grandes cambios, en un ambiente de escasa actividad, lo 
que se dejó notar en unos volúmenes de contratación  muy cortos . Los inversores optaron 
AYER por tomarse el día a título de inventario, optando en algunos casos por aprovechar las fuertes 
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alzas registradas recientemente por algunos valores/sectores para realizar algunas plusvalías, a la 
espera de conocer la tendencia que adopta HOY Wall Street cuando abra esta tarde. Todo parece 
indicar que los mercados de valores europeos y estadounidenses, tras el fuerte inicio del ejercicio, se 
encuentran algo “cansados”, habiendo alcanzado importantes niveles de sobrecompra tanto los 
índices como muchos valores, con muchos de ellos, además, enfrentándose a los actuales niveles 
de precios a importantes resistencias. Además, entre los inversores ha surgido en las últimas 
sesiones un importante dilema: qué va a tener más impacto en el comportamiento de los mercados 
de valores occidentales en el medio/largo plazo, i) que las economías desarrolladas se muestren 
resistentes y sean capaces, en su mayoría, de evitar la entrada en recesión -AYER el Bundesbank, 
en su boletín mensual, vino a dar por casi segura la entrada en recesión técnica de la economía de 
Alemania en el 1T2023; ver sección de Economía y Mercados- o ii) que las tasas de interés oficiales 
“terminales” alcancen niveles superiores a los en principio esperados y se mantengan a esos niveles 
más tiempo del también proyectado por los inversores.  
 
Si bien un “no aterrizaje”, como se ha calificado al escenario en el que las economías desarrolladas 
evitan la recesión y mantienen un ritmo moderado de crecimiento, sería en principio lo más positivo 
para los mercados, ya que de esta forma también se evitaría la “recesión” de resultados esperada 
por muchos inversores, el principal problema es que este escenario haría más complicado para los 
bancos centrales luchar contra la inflación, por lo que se verían forzados a actuar con mayor 
contundencia en materia de tipos de interés de lo que han venido hasta ahora descontando los 
mercados. Ello conllevaría unas condiciones de financiación más restrictivas, que podrían terminar 
provocando, a más largo plazo, un “aterrizaje brusco” de estas economías. Determinar, por ello, qué 
es lo “mejor” para las bolsas y cuál debe ser la estrategia de inversión a seguir es el “dilema” que 
deberán resolver los inversores en los próximos meses. 
 
Más a corto plazo, y centrándonos en la sesión de HOY, cabe destacar que ésta presenta una 
agenda macroeconómica interesante, en la que destaca la publicación en la Eurozona, sus dos 
principales economías: Alemania y Francia, el Reino Unido y EEUU de las lecturas preliminares de 
febrero de los índices adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas y de los 
servicios, los conocidos PMIs, índices que, en principio, y como ya adelantamos AYER, se espera 
hayan seguido “mejorando” en el mes, con algunos de ellos incluso señalando una ligera expansión 
intermensual de la actividad. Además, por la mañana se publicarán en Alemania los índices ZEW del 
mes de febrero, índices que miden la percepción que tienen los grandes inversores y los analistas de 
la economía alemana y que también se espera que hayan mejorado sensiblemente con relación a 
sus lecturas de enero, alejándose de esta forma de sus recientes mínimos, marcados a finales de 
2022. Todo ello, de concretarse, volvería a confirmar la “resistencia” de las principales economías 
desarrolladas y la recuperación de la confianza en la marcha de las mismas que se viene 
observando en los últimos meses en los ciudadanos -AYER la lectura preliminar de febrero del índice 
de confianza de los consumidores de la Eurozona volvió a mejorar sensiblemente con relación a su 
nivel del mes precedente; ver sección de Economía y Mercados-, en las empresas y en los 
inversores. Si a esta resistencia se sumara una rápida moderación de la inflación, que evitara una 
actuación más contundente de los bancos centrales, el escenario sería el ideal para las bolsas. Es 
esta última “pata” la que todavía “cojea”, especialmente en Europa, donde la inflación subyacente, la 
más complicada de combatir, no ha dado ningún síntoma de estar controlada. Es más, continúa a los 
niveles más elevados en décadas en muchos países, entre ellos en España, donde en enero se situó 
en el 7,5%, nivel que no había alcanzado desde 1986. 
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A la espera de que se vayan publicando los mencionados indicadores macroeconómicos, esperamos 
que las bolsas europeas abran HOY sin rumbo fijo, ligeramente a la baja y con los índices 
moviéndose en un estrecho intervalo de precios tras la apertura. Posteriormente serán las lecturas 
de los PMIs las que atraerán la atención de los inversores. En principio, creemos que unas lecturas 
mejores de lo esperado por el consenso de analistas serán bien recibidas por los inversores, aunque 
tampoco estamos totalmente convencidos de ello, ya que podría “entrar el juego” el axioma de que 
“las buenas noticias son malas” para las bolsas. Habrá, por tanto, que estar atentos a la reacción de 
las bolsas a la publicación de los mencionados índices adelantados de actividad tanto en Europa 
como en EEUU. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Laboratorios Rovi (ROVI): resultados 4T2022 y 2022; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET); 
• Enagás (ENG): resultados 4T2022 y 2022; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
• Logista (LOG): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo de 2022 por importe bruto de EUR 0,95 por 

acción; paga el día 23 de febrero; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Capgemini (CAP-FR): resultados 4T2022; 
• Edenred (EDEN-FR): resultados 4T2022; 
• ENGIE (ENGI-FR): resultados 4T2022; 
• Worldline (WLN-FR): resultados 4T2022; 
• Antofagasta (ANTO-GB): resultados 4T2022; 
• HSBC Holdings (HSBA-GB): resultados 4T2022; 
• Smith & Nephew (SN-GB): resultados 4T2022; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Chesapeake Energy (CHK-US): 4T2022; 
• Coinbase Global (COIN-US): 4T2022; 
• Diamondback Energy (FANG-US): 4T2022; 
• Fluor Corp. (FLR-US): 4T2022; 
• Palo Alto Networks (PANW-US): 3T2023; 
• Home Depot (HD-US): 4T2022; 
• Walmart (WMT-US): 4T2022; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la estimación preliminar del indicador, dada a conocer ayer por la Comisión Europea (CE), el índice de confianza 
del consumidor se situó en febrero en los -19,0 pun tos en la Eurozona frente a los -20,7 puntos de su l ectura final 
del mes de enero . La lectura, que estuvo en línea con lo esperado por los analistas del consenso de FactSet, es la más 
elevada en un año.  
 
En febrero, el sentimiento de los consumidores mejoró por cuart o mes de forma consecutiva debido a las expectativas 
que se manejan ahora de que la economía de la región puede evitar entrar en recesión este año, ya que la crisis energética 
fue menor de lo estimado gracias a un clima más benévolo en invierno y a que la inflación muestra signos de 
desaceleración. A pesar de esta cuarta mejora mensual consecutiva, la confianza del consumidor se mantiene muy por 
debajo de su promedio a largo plazo . 
 
. Según refleja el Banco Central de Alemania, el Bundesbank, en su boletín mensual y recogió ayer la agencia Europa 
Press, la economía alemana probablemente entre en recesión  en el 1T2023 ya que la evolución del PIB será más 
débil que en el 4T2022, cuando la actividad se cont rajo un 0,2% . El Bundesbank dice, además, que confía en que esta 
contracción de la actividad económica será más leve de lo que esperaba en sus proyecciones de diciembre. Así, y siempre 
según el Bundesbank, ya no se espera una escasez de gas, mientras los topes a los precios de la electricidad y el gas están 
reduciendo los costes para hogares y empresas, lo que ha atenuado sustancialmente la tensión en los mercados 
energéticos, lo que debería beneficiar la inversión y a la producción. Sin embargo, advierte de que la tasa de inflación se 
mantiene en niveles elevados y tanto la producción como las exportaciones han comenzado el año desde niveles muy bajos. 
 
Es por ello, que en su boletín la institución asegura que las cosas podrían recuperarse lentamente a medida que 
avanza el año, ejercicio para el que todavía no se vislumbra una mejora significativa , advirtiendo de que es probable 
que la producción económica alemana disminuya ligeramente en promedio en 2023. 
 
En cuanto a la evolución de los precios, el Bundesbank  cataloga como de sorpresa la moderación de la tasa  de 
incremento interanual del IPC en enero, hasta el 9, 2% y desde el 9,6% de diciembre y dice que confía e n que la tasa 
de inflación caiga notablemente en los próximos mes es, mientras que el dato subyacente probablemente disminuya 
lentamente desde los elevados niveles actuales. Asimismo, apunta que, si bien los salarios negociados continuaron 
aumentando moderadamente en el otoño de 2022 al predominar los convenios anteriores al periodo de alta inflación, las 
propuestas más recientes fueron significativamente más altas. En ese sentido señala que los efectos de las altas tasas de 
subida de los precios ya son claramente visibles en  los acuerdos salariales más recientes , lo que supone un riesgo 
de efectos notables de segunda ronda en la evolución de los precios que prolonguen el tiempo en el que la inflación se sitúe 
muy por encima del objetivo a medio plazo del 2% en la Eurozona. 
 
Por último, y en lo que hace referencia al mercado laboral alemán , el Bundesbank destaca que se han superado las 
expectativas de los expertos en diciembre , mientras que las perspectivas han mejorado en los últimos meses y en el 
corto plazo las empresas mantendrán sus planes de contratar más personal. 
 
Valoración: a pesar de que el Bundesbank parece estar apostando claramente por la entrada de la economía alemana en 
recesión en el 1T2023, tras dos trimestres consecutivos de contracción del PIB, también parece que estima que ésta será 
corta y poco profunda, ya que las empresas, según espera, seguirán ampliando sus plantillas.  
 
Lo que más parece preocupar al Bundesbank son los efectos de segunda ronda que podrían provocar las fuertes alzas 
salariales que se están acordando en los últimos meses, algo que podría hacer más larga la lucha contra la inflación. 
 
Nada de lo dicho por el Bundesbank debería sorprender a los inversores, inversores que hasta hace unos meses 
descontaban una profunda recesión en Alemania durante el invierno. 
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. Eurostat publicó ayer que la producción del sector de la construcción descend ió en la Eurozona en diciembre el 
2,5% con relación a noviembre , en lo que es la mayor caída de esta variable en un mes desde septiembre de 2020. En 
tasa interanual la producción del sector de la cons trucción bajó el 1,3% en diciembre en la Eurozona (+ 1,6% en 
noviembre) . Diciembre se convierte así en el primer mes de contracción de la construcción en la región en tasa interanual 
desde diciembre de 2021, siendo la caída de diciembre la más pronunciada desde agosto de 2021, debido a caídas tanto en 
la actividad de construcción (-1,3% vs +1,4% en noviembre) como en obras de ingeniería civil (-1,5% vs 2,4% en 
noviembre).  
 
Entre las economías más grandes de Eurozona, la actividad de la construcción disminuyó en diciem bre en Alemania el 
8,2% (-2,3% en noviembre) y en España el 6,3% (-6,9%  en noviembre) . En sentido contrario, esta actividad aumentó en 
los Países Bajos en diciembre el 4,9% (+6,6% en noviembre) y en Francia el 4,1% (+1,8% en noviembre).  
 
. Según reflejan las actas de la última reunión del co mité de política monetaria del Banco Central de Suec ia, el 
Riksbank , para sus miembros la inflación es demasiado alta . Además, destacan que la inflación subyacente sigue 
aumentando. El gobernador del Riksbank, Erik Thedeen, espera ver una desaceleración relativamente normal de la actividad 
económica mientras evalúa cuidadosamente las acciones de otros bancos centrales. Por su parte, el vicegobernador 
Ohlsson, afirmó en la reunión que más aumentos de las tasas oficiales son muy deseables ya que la inflación interna no 
disminuye tanto como en otros lugares. A su vez, el vicegobernador Floden también señaló cómo la debilidad de la corona 
sueca representa un problema de cara a la inflación.  
 
En este sentido, cabe destacar que las cifras de la inflación de ene ro publicados ayer en Suecia respaldan las 
preocupaciones de los miembros del comité del Riksbank . Así, la tasa interanual de crecimiento del IPC se situó en un 
11,7% frente 12,3% de diciembre y, aunque se aleja de los máximos de los últimos 30 años alcanzada el mes precedente, 
aún se mantiene muy elevada y lejos del objetivo del 2,0%. Por su parte, la tasa interanual de crecimiento del IPC 
subyacente alcanzó el 9,3% frente al 10,2% de diciembre, lo que muestra que la inflación subyacente sigue lejos de estar 
bajo control. 
 

• JAPÓN  
 
. La lectura preliminar de febrero del índice adelant ado de actividad del sector manufacturas de Japón, el PMI 
manufacturas, bajó hasta los 47,4 puntos  desde los 48,9 puntos del mes anterior, en lo que supone la menor lectura en 
dos años y medio. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad con respecto a la 
del mes precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica contracción de la misma. La producción, los 
nuevos pedidos y las exportaciones registraron mayores caídas. El agotamiento de los inventarios de productos terminados 
también tomó impulso. No obstante, el informe destacó una mayor evidencia de relajación de los precios y de las presiones 
de suministro, mientras que el crecimiento del empleo se mantuvo firme. 
 
Por su parte, el índice adelantado de actividad del sector servic ios de Japón, el PMI servicios, aumentó en febrero 
hasta los 53,6 puntos  desde los 52,3 puntos del mes anterior, en lo que es su lectura más elevada desde junio del pasado 
año. La fortaleza del índice reflejó de forma generalizada la disipación de los efectos del Covid-19, llevando a una 
aceleración en la demanda. No obstante, se produjo en este sector una segunda caída consecutiva del empleo, que se 
tradujo en la mayor acumulación de negocio excepcional registrado desde septiembre de 2007. 
 
El PMI compuesto se mantuvo firme en los 50,7 puntos , mientras que el optimismo de las perspectivas globales mejoró, 
impulsado por los servicios. Mientras que el crecimiento de la producción se mantuvo estable, los nuevos pedidos cayeron a 
un mayor ritmo, lastrados por el sector manufacturero. 
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Análisis Resultados 2022 Empresas Cotizadas – Bolsa  Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ENAGÁS (ENG)  ha presentado esta madrugada sus resultados correspondientes al ejercicio 2022, de los que destacamos 
los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS ENAGÁS 2022 vs 2021 / CONSENSO FACTSET 
 

EUR millones 2022 2021 var % 2022E var %

Ventas 970,3 991,2 -2,1% 958,1 1,3%

EBITDA 797,4 895,0 -10,9% 789,7 1,0%

EBIT 478,2 583,2 -18,0% 477,8 0,1%

Margin (%) 49,3% 58,8% 49,9%

Beneficio antes impuestos 526,3 500,0 5,3% 425,0 23,8%

Margin (%) 54,2% 50,4% 44,4%

Beneficio neto 375,8 403,8 -6,9% 391,1 -3,9%

Margin (%) 38,7% 40,7% 40,8%  
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimación consenso FactSet. 
 

• ENG obtuvo unos ingresos operativos  de EUR 970,3 millones en 2022, un 2,1% inferiores a los de 2021, que 
están ligeramente por encima (+1,3%) de lo que esperaba el consenso de analistas de FactSet. Los ingresos 
regulados al final del año 2022 ascendieron a EUR 950,4 millones (-1,8% vs 2021). Dichos ingresos, se redujeron 
por la aplicación del marco regulatorio 2021-2026 (EUR -45,1 millones), si bien, este impacto se ha visto 
parcialmente compensado por la remuneración de los gastos auditados (EUR 38 millones). 
 

• En total la demanda de gas y las exportaciones crecieron un 4,4% en el año 2022. Las exportaciones de gas a 
Europa a través de las interconexiones con Francia aumentaron en 22 TWh y las recargas de buques de GNL 
desde las terminales españolas aumentaron un 45%, situándose en el tercer mayor valor histórico. En 2022, 
España contó con una cartera de aprovisionamientos procedente de 19 orígenes diferentes. 
 

• Por su parte, el cash flow de explotación (EBITDA)  de ENG en 2022 alcanzó los EUR 797,4 millones, un importe 
inferior en un 10,9% al de 2021 (+1,0% vs consenso FactSet). ENG indicó que este resultado refleja la efectividad 
del plan de eficiencia en gastos implantado por la compañía para minimizar el impacto de la inflación en los costes 
gestionables. 
 

• Asimismo, el beneficio neto de explotación (EBIT)  disminuyó un 18,0% interanual, hasta los EUR 478,2 millones, 
en línea con la cifra esperada por el consenso de analistas. En términos sobre ventas, el margen EBIT se situó en 
el 49,3% (58,8% en 2021; 49,9% consenso). 
 

• Indicar que el resultado financiero de ENG ascendió a EUR 48,2 millones, lo que supone una mejora de EUR 131,6 
millones respecto al obtenido en 2021. Incluye principalmente:  
 

o Resultado financiero asociado a la deuda EUR 82,2 millones.  
o Un impacto positivo por la venta de GNL Quintero (EUR +205 millones) que incluye un impuesto asociado 

a la repatriación de la caja generada por la venta de GNL Quintero por importe de EUR 44 millones.  
o La plusvalía neta de la venta del 30% de Enagás Renovable (EUR +50,4 millones). 
o El impairment de Tallgrass Energy, por importe de EUR -133,8 millones 
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• La contribución de las sociedades participadas ascendió a EUR 201,2 millones, que representa aproximadamente 

un 39% del BDI, como consecuencia del buen comportamiento de todas las filiales, principalmente TGP y TAP 
 

• El beneficio después de impuestos  de ENG alcanzó los EUR 375,8 millones en 2022 (-6,9% 2021; -3,9% 
consenso), en línea con el objetivo anual. 
 

• La cifra del Flujo de Caja Operativo a 31 de diciembre de 2022 fue de EUR 847,4 millones, lo que supone un 
aumento del 14,5% interanual. Esta cifra incluye los dividendos recibidos de las sociedades participadas, que a 31 
de diciembre de 2022 ascendían a EUR 121,5 millones, y la positiva variación de capital circulante, que alcanzó los 
EUR 235,3 millones. 
 

• A 31 de diciembre la deuda neta se ha reducido en EUR 808 millones (-19%), pasando de EUR 4.277 millones en 
diciembre de 2021 hasta los EUR 3.469 millones en diciembre de 2022, principalmente por la alta generación de 
caja, la desinversión en GNL Quintero y el buen comportamiento del capital circulante. 
 

• ENG ha cumplido con todos los objetivos establecidos para el año 2022 gracias al alto grado de ejecución del Plan 
Estratégico desde su presentación el 12 de julio. En un año de gran volatilidad en los mercados energéticos, el 
Sistema Gasista Español ha funcionado con una disponibilidad del 100% las 24 horas, todos los días del año y las 
infraestructuras de ENG han sido clave para la seguridad de suministro de España y de la Unión Europea (UE). 

 
. LABORATORIOS ROVI (ROVI)  ha presentado esta madrugada sus resultados correspondientes al ejercicio 2022, 
adjuntamos el cuadro comparativo con 2021 y con la estimación de consenso de analistas de FactSet: 
 
RESULTADOS LABORATORIOS ROVI 2022 vs 2021 / CONSENSO FACTSET 
 

EUR millones 2022 2021 var % 2022E var %

Ventas 818 649 26,0% 792 3%

EBITDA 279 203 37,3% 248 12%

EBIT 256 181 41,0% 225 14%

Margin (%) 31,3% 27,9% 28,4%

Beneficio antes impuestos 258 183 41,1% 226 14%

Margin (%) 31,5% 28,2% 28,6%

Beneficio neto 200 153 30,5% 177 13%

Margin (%) 24,4% 23,6% 22,4%  
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimación consenso FactSet. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario digital elEconomista.es publicó ayer que REPSOL (REP) sigue acelerando el crecimiento en el área de 
exploración y producción de EEUU con la vista puesta en una posible salida a bolsa del negocio en dicho país en el año 
2026. La petrolera española ha alcanzado un acuerdo con Shell para hacerse con una participación del 20% en 8 bloques 
del área de Walker Ridge (bloques 4, 5, 48, 90, 91, 92, 134 y 135) en el Golfo de México entre los proyectos de Shenandoah 
y Sparta. El acuerdo está sujeto todavía a la aprobación del regulador. 
 
Shell adquirió los ocho arrendamientos de Walker Ridge en 2021 en la subasta de arrendamientos 257, que fue anulada por 
un juez federal hasta que la Ley de Reducción de la Inflación (IRA) restableció los resultados de la venta y la compañía 
angloholandesa se los adjudicó formalmente en octubre. 
 
En EEUU se ha aprobado un nuevo impuesto denominado Corporate Alternative Minimum Tax (CAMT) aplicable a partir del 
2023, que grava el 15% del resultado contable anual ajustado por ciertas partidas. Opera como un impuesto mínimo, es 
decir, se paga siempre que la cuota del Impuesto sobre Sociedades más la del impuesto denominado Base Erosion and 
Anti-Abuse Tax (BEAT) queden por debajo del 15% del resultado contable tras los ajustes. 
 
. Según informó Europa Press, LABORATORIOS ALMIRALL (ALM)  remitió ayer a la CNMV la convocatoria de la próxima 
Junta General de Accionistas los próximos días 5 y 6 de mayo. Será entonces cuando previsiblemente se apruebe el pago 
de un dividendo de EUR 0,19 brutos por acción, cantidad que se encuentra en línea con la retribución al accionista de años 
anteriores.  
 
Por otro lado, el Consejo de Administración de ALM ha pedido a Carlos Gallardo que continúe como consejero 
delegado (CEO) y ha suspendido por el momento la búsqueda de un nuevo consejero delegado tras la positiva evolución, 
desempeño e impulso de la compañía hacia sus prioridades clave en los últimos meses. 
 
. ACS comunicó ayer a la CNMV que ha acordado prorrogar el contrato forward, que afecta a un total de 11.968.007 
acciones propias, liquidable exclusivamente en metálico por diferencias, para ser liquidado entre el 7 de marzo 2024 y el 2 
de agosto de 2024 a razón de 115.075 acciones por sesión. 
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que la cadena de supermercados DIA ha contratado los servicios del 
banco de inversión Société Générale en calidad de asesor financiero para estudiar la venta de su negocio en Portugal, en el 
que opera bajo la enseña Minipreço. El grupo controla una red de cerca de 500 tiendas en el mercado luso, el que peor 
evoluciona de los que cuentan con presencia de la cadena española. El diario destaca que DIA lleva años reduciendo su 
perímetro a fin de ganar eficiencia y rentabilidad. Así, en ese contexto se enmarca la reciente venta de Clarel y el reciente 
traspaso de 235 súper a Auchan. 
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