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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Lo “mejor” que se puede decir de la sesión de AYER,  sobre todo tras la tensión a la que han 
estado sometidas las bolsas en las últimas semanas,  es que fue “aburrida” , con los principales 
índices moviéndose durante toda la jornada en un estrecho intervalo de precios, para cerrar de forma 
mixta y sin grandes variaciones -los europeos al alza y los de Wall Street a la baja-, en un ambiente 
de reducida actividad. Todo parece indicar que, tras la “fuerte tormenta” que ha afectado al sector 
bancario y que ha arrastrado tras éste a la mayoría de valores/sectores de corte cíclico, se comienza 
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a “despejar el panorama”, con los inversores, poco a poco, volviendo a centrar su atención en la 
macroeconomía, principalmente en la inflación, que es la variable que va a dictar en el corto/medio 
plazo las actuaciones de los bancos centrales. Así, AYER se pudo observar, por segunda sesión de 
forma consecutiva, un incremento del apetito por el riesgo de los inversores, con los valores de corte 
más cíclico, con los de la energía a la cabeza, que “aprovecharon” el nuevo repunte del precio del 
crudo, liderando los mercados, mientras que los precios de los bonos cedían terreno, sus 
rendimientos aumentaban y los valores más sensibles al repunte de los tipos de interés a largo 
plazo, entre ellos los tecnológicos y las inmobiliarias patrimonialistas, que AYER fueron duramente 
castigadas en Europa, especialmente las alemanas, sufrían las ventas por parte de los inversores. 
 
Todavía está por ver el verdadero impacto que la crisis de confianza en el sector bancario va o no a 
tener en el crecimiento económico; si va a provocar una contracción del crédito o no y/o si va a 
terminar abocando a algunas economías desarrolladas a la recesión, escenario que, aunque no 
descartamos, no es el que consideramos como más probable. De hecho, y como se ha podido 
comprobar en los últimos días, la confianza de los consumidores de países como el Reino Unido, 
Francia, Italia o EEUU no se ha visto afectada por la mencionada crisis bancaria, algo que nos 
sorprende, pero que consideramos muy positivo para el devenir de estas economías en las que el 
consumo privado tiene un papel muy relevante -AYER el índice de confianza de los consumidores 
que elabora The Conference Board sorprendió positivamente, con las expectativas de este colectivo 
mejorando sustancialmente en el mes de marzo; ver sección de Economía y Mercados-. 
 
HOY, en principio, esperamos una nueva sesión de transición en las bolsas europeas y 
estadounidenses, siempre y cuando no se generen nuevas noticias negativas que afecten al sector 
bancario, con los inversores a la espera de que, a partir de MAÑANA, se publiquen en las principales 
economías de la Eurozona las lecturas preliminares de la inflación de marzo, mientras que el viernes, 
conjuntamente con los datos de ingresos y gastos personales, se dará a conocer en EEUU el índice 
de precios del consumo personal, el PCE, que es la medida de inflación más seguida por la Reserva 
Federal (Fed), correspondiente al mes de febrero. Si bien estas cifras llegan algo tarde y se puede 
considerar como “pasado”, centrarán sin duda la atención de los inversores y pueden terminar 
determinando la tendencia de cierre semanal y mensual de las bolsas. Para empezar la jornada, 
esperamos que, en un ambiente de baja actividad, las europeas abran HOY entre planas o 
ligeramente al alza, en línea con el comportamiento que han tenido las bolsas asiáticas esta 
madrugada, donde la operación anunciada AYER por Alibaba (BABA-US) por la que se dividirá en 
seis áreas de negocio diferentes, ha sido muy bien acogida. Por último, señalar que habrá que seguir 
muy atentos al comportamiento de los rendimientos de los bonos, que en las últimas sesiones han 
venido “marcando el paso” a la renta variable, así como a cualquier noticia que surja que afecte al 
sector bancario europeo o estadounidense. Entendemos que este último es el mayor temor de los 
inversores y lo que, de momento, les impide aprovechar el fuerte castigo que han experimentado 
muchos valores, en muchos casos sin sentido, e incrementar con mayor determinación sus 
posiciones en bolsa. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Acciona (ANA): participa en BofA Energy, Utilities & Infrastructure Conference London; 
• Acciona Energía (ANE): participa en BofA Energy, Utilities & Infrastructure Conference London; 
• AEDAS Homes (AEDAS): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2022 por importe bruto de EUR 1,00 por acción; 

paga el día 31 de marzo; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Buzzi Unicem (BZU-IT): resultados 4T2022; 
• Poste Italiane (PST-IT): resultados 4T2022; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El presidente del Consejo de supervisión del Banco C entral Europeo (BCE), Andrea Enria, ofreció ayer un en foque 
más matizado para la supervisión bancaria después d e las recientes turbulencias en el sector . En un discurso en la 
conferencia anual sobre supervisión dijo que reiniciar el debate sobre las reformas de los reguladores no sería productivo y 
que el enfoque debería estar en una supervisión más efectiva. En su opinión, el acelerado ritmo de normalización de la 
política monetaria ha requerido que esta priorice el riesgo de tasa de interés en los libros de los bancos y el riesgo de 
financiación y de liquidez. Por otro lado, Enria descartó la noción de que los bancos necesita n más capital .  
 
Además, Enria dijo que desea un mayor alcance para que el supervisor opere con discreción para priorizar los riesgos y 
destacó la importancia de reforzar las funciones de control interno. Enria también señaló una mayor disposición a 
intervenir en áreas donde cree que los bancos puede n estar rezagados en su respuesta . En este sentido, dio ejemplos 
de agregación de datos de riesgo y presentación de informes. Por último, reiteró que los bancos han realizado mejoras 
significativas para fortalecer el capital, las posi ciones de liquidez y mejorar la calidad de los acti vos . 
 
Valoración: mensaje en positivo del supervisor bancario europeo, algo que deberían tener muy en cuenta los inversores en 
unos momentos de gran turbulencia ya que Enria no se caracteriza por alabar a las entidades precisamente. 
 
. Según el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, en el mes de marzo el clima de negocios en Francia 
descendió ligeramente. Así, el índice que mide el clima de negocio, calculado a  partir de las respuestas de los 
empresarios de los principales sectores del mercado , bajó en marzo hasta los 103,1 puntos desde los 10 3,5 puntos 
de febrero . La lectura estuvo muy en línea con los 103,0 puntos que esperaba el consenso de analistas de FactSet. No 
obstante, de esta forma el indicador se mantiene por encima de su promedio a largo plazo, situado en los 100,0 puntos. El 
clima se ha deteriorado un poco en la mayoría de lo s sectores de actividad, excepto en el comercio may orista 
(donde la situación empresarial ha mejorado respect o a enero, siendo la encuesta de este sector bimens ual) . 
 
Por su parte, el índice que mide la confianza en el sector manufa cturero de Francia bajó en marzo hasta los 104,0 
puntos desde los 105,0 puntos del mes precedente , manteniéndose de esta forma por encima de su media a largo plazo, 
situada igualmente en los 100,0 puntos. En este caso los analistas del consenso esperaban una lectura algo inferior, de 
102,7 puntos. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística de Italia, el ISTAT, publicó ayer que el índice de confianza del consumidor subió en 
Italia hasta los 105,1 puntos en el mes de marzo de sde los 104,0 puntos de febrero, alcanzando de esta  forma su 
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nivel más alto desde febrero de 2022 . La lectura superó holgadamente los 103,7 puntos que esperaban los analistas del 
consenso de FactSet. Este buen comportamiento del índice se sustentó, principalmente, en la caída de los precios de la 
energía y el menor impacto de las consecuencias de la guerra en Ucrania. El sentimiento mejoró en todos los subsectores 
de la encuesta, con los consumidores mostrando un mayor optimismo sobre el clima económico (117,4 puntos vs 114,5 
puntos en febrero), el clima personal (101 puntos vs 100,5 puntos en febrero), el clima actual (99,5 puntos vs 97,6 puntos en 
febrero), mientras que sus expectativas mejoraban de forma marginal (113,5 puntos vs 113,4 puntos en febrero). 
 

• EEUU 

. El índice de confianza de los consumidores , que elabora The Conference Board, subió en el mes de marzo hasta los 
104,2 puntos (base 100=1985) desde los 103,4 puntos  de febrero, superando con creces los 100,9 puntos que 
esperaban los analistas del consenso de FactSet.  
 
El subíndice que mide la percepción que tienen los c onsumidores de la Situación Actual , basado en la evaluación de 
los consumidores de las condiciones comerciales y laborales actuales, bajó en marzo hasta los 151,1 puntos desde los 
153,0 puntos  del mes anterior, mientras que el de Expectativas , basado en las perspectivas a corto plazo de los 
consumidores sobre las condiciones de ingresos, negocios y mercado laboral, subió en marzo hasta los 73,0 puntos 
desde los 70,4 puntos de febrero . No obstante, durante 12 de los últimos 13 meses, desde febrero de 2022, el índice de 
expectativas ha estado por debajo de 80 puntos, el nivel que a menudo indica una recesión dentro del próximo año. 
Debemos destacar que la fecha de corte de la encuesta fue el 20 de marzo , unos diez días después de las quiebras 
bancarias en EEUU .  
 
Según Ataman Ozyildirim, director sénior de economía de The Conference Board, impulsada por un aumento en las 
expectativas, la confianza del consumidor mejoró un  poco en marzo, pero se mantiene por debajo del niv el 
promedio observado en 2022 (104,5 puntos) . El aumento refleja una mejor perspectiva para los consumidores menores 
de 55 años y para los hogares que ganan $ 50.000 o más. No obstante, aunque los consumidores se sienten un poco más 
seguros de lo que se avecina, son un poco menos optimistas sobre el panorama actual. La proporción de consumidores que 
dicen que los trabajos son “abundantes” disminuyó, mientras que la proporción de los que dicen que los trabajos “no son tan 
abundantes” aumentó. 
 
Los últimos resultados también revelan que las expectativas de inflación para los próximos 12 meses siguen siendo 
elevadas, al situarse en el 6,3% . 
 
Valoración: sorprendente, por positivo, el poco impacto que ha tenido la caída de varios bancos medianos en los 
consumidores estadounidenses. Si bien se ha deteriorado ligeramente su percepción de la situación actual, han mejorado 
sensiblemente sus expectativas. Lo peor de la encuesta es el hecho de que las expectativas de inflación para los próximos 
12 meses siguen siendo muy elevadas. Los datos no tuvieron impacto alguno en la marcha de los mercados. 
 
. El índice Case-Shiller , que mide la evolución de los precios de la vivienda en las 20 mayores metrópolis de los EEUU, 
descendió el 0,6% en el mes de enero con relación a  diciembre, en lo que es su séptima caída consecuti va. En 19 de 
las 20 ciudades se registraron caídas de los precios en el mes de enero. El consenso de analistas de FactSet esperaba un 
descenso del 0,5% en el índice en el mes estudiado, muy similar al real. En tasa interanual el índice Case-Shiller subió el 
2,5% en enero (4,6% en diciembre) , lo que representa la menor tasa de crecimiento interanual en un mes desde noviembre 
de 2019. Los analistas del consenso esperaban un incremento algo menor, del 2,4%. 
 
Según Craig J. Lazzara, director general de S&P DJI, firma que elabora el índice, es probable que la financiación 
hipotecaria y la perspectiva de debilidad económica  sigan siendo un obstáculo para los precios de la v ivienda 
durante al menos los próximos meses . 
 
A su vez, el índice de precios de la vivienda, que elabora the Federal Housing Finance Agency (FHFA) , que mide la 
evolución de los precios promedio de las viviendas unifamiliares con hipotecas garantizadas por Fannie Mae y Freddie Mac 
en EEUU, repuntó el 5,3% en enero (6,7% en diciembre) , lo que supone la tasa interanual más baja desde la de mayo de 
2020. Con relación a diciembre el índice repuntó el 0,2% , lo que contrasta con el descenso del 0,2% que esperaba el 
consenso de analistas. 
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Valoración: la aplicación de una política monetaria más restrictiva por parte de la Reserva Federal (Fed), unida a los 
elevados precios alcanzados por muchas viviendas, está provocando un evidente enfriamiento del sector residencial, 
aunque el comportamiento del mismo varía mucho por regiones. De todas formas, y en su conjunto, los precios de las 
viviendas todavía siguen creciendo en términos interanuales, aunque no descartamos que en unos meses comiencen a 
descender, algo que entendemos celebraría la Fed, siempre que este descenso se haga de una forma ordenada. 
 
. Según datos del Departamento de Comercio, los inventarios mayoristas aumentaron en EEUU un 0,2% en febrero con 
relación a enero, recuperándose de este modo de una caída del 0,5% en enero. Los analistas del consenso de FactSet 
esperaban un descenso de esta variable en el mes del 0,2%. En febrero los inventarios de bienes duraderos aumentaron un 
0,6%, mientras que los de bienes no duraderos disminuyeron un 0,4 %. 
 
En tasa interanual los inventarios mayoristas aument aron un 12,2% en EEUU  en el mes de febrero. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ORYZON GENOMICS (ORY) comunicó a la CNMV, en relación al otorgamiento de la escritura de ejecución 
correspondiente al aumento de capital por conversión de obligaciones convertibles que, con fecha 23 de marzo de 2023, ha 
quedado inscrita dicha escritura en el Registro Mercantil de Madrid. 
 
. Según informó ayer Europa Press, INDRA (IDR) ha dado este martes por iniciada, junto a sus socios tecnológicos FMCS y 
Thales, la fase 1B del desarrollo de la suite de sensores en red del Sistema de Armas de Próxima Generación (NGWS) que 
se equipará en el Futuro Sistema de Combate Aéreo europeo (FCAS). La empresa española ejerce como coordinadora en el 
ámbito de los sensores y también encabezará el desarrollo de ayudas defensivas y sistemas de ataque en red y distribuidos 
desde la nueva sede del proyecto. Este desarrollo abarcará la arquitectura tecnológica de sensores de nueva generación y 
el diseño de extremo a extremo, con mayores prestaciones y funcionalidades de las plataformas que luego se equiparán en 
los sistemas NGWS. Previamente, las partes han puesto en común una visión compartida sobre el diseño de estos 
sensores, que servirán para crear una arquitectura conectada de sistemas y servicios. 
 
. La agencia Europa Press informó ayer que NEINOR HOMES (HOME) prevé repartir entre sus accionistas EUR 600 
millones en dividendos en los próximos cinco años y entregar más de 2.000 viviendas por año hasta 2027, según consta en 
el plan estratégico 2023-2027 que ha presentado la compañía. Asimismo, la promotora inmobiliaria se ha marcado como 
objetivos obtener unos ingresos anuales de entre EUR 600 - 700 millones hasta 2027; lograr un cash flow de explotación 
(EBITDA) de unos EUR 100 millones anuales y un beneficio neto de entre EUR 65 - 90 millones.  
 
Además, en lo que hace referencia a la retribución al accionista, el plan estratégico de HOME contempla el reparto de EUR 
125 millones en 2023, de EUR 200 millones en 2024, de EUR 125 millones en 2025 y de EUR 70 millones tanto para 2026 
como para 2027. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que TCI, el fondo británico que se ha convertido en el principal accionista 
de CELLNEX (CLNX)  con el 9% de la compañía, está elevando la presión sobre Bertrand Kan, que el lunes fue relevado de 
la presidencia de la compañía, para que deje de forma inmediata el Consejo de Administración de la compañía. El fondo 
considera que CLNX debe centrarse urgentemente en elegir un nuevo consejero delegado, y entre los posibles candidatos, 
el diario señala que Marco Patuano cuenta con el apoyo de TCI y de Edizione Holding, vehículo empresarial de la familia 
Benetton (entre ambos controlan el 15% del capital de CLNX). 
 
. El diario elEconomista.es informó ayer que NATURGY (NTGY) prevé repartir este 2023 un dividendo por lo menos igual al 
de 2022, de EUR 1,20 brutos por acción, según adelantó ayer Francisco Reynés, ante la Junta General de Accionistas en la 
que se aprobó su reelección como presidente hasta 2027. La compañía prevé obtener un cash flow de explotación (EBITDA) 
igual o superior al del ejercicio pasado, de EUR 4.954 millones, a pesar de que esperan un año difícil. La gasista aumentará 
notablemente la inversión este año, especialmente en el área renovable y contempla una fuerte generación de caja. 
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Por otro lado, ENCE (ENC) ha informado de que su filial Magnon Green Energy S.L. completó ayer la venta de una planta 
fotovoltaica que ha iniciado su construcción en la localidad de Andújar (Jaén), con una capacidad de 100 MW; lo que ha 
supuesto el cobro de EUR 27,7 millones. Esta operación se enmarca dentro del acuerdo firmado con NTGY en diciembre de 
2021 para la compraventa de activos fotovoltaicos ubicados en Jaén, Huelva, Sevilla, y Granada por un total de hasta EUR 
62 millones. ENC espera completar la venta de los activos fotovoltaicos restantes entre 2023 y 2024. 
 
. El Consejo de Administración de MIQUEL Y COSTAS (MCM) , en reunión celebrada el día 27 de marzo de 2023, ha 
acordado la distribución de un tercer dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2022 a las acciones de MCM con 
arreglo al siguiente detalle:  
 

• Importe bruto por acción: EUR 0,10750000  
 

• Última contratación con derecho: 17 de abril de 2023  
 

• Fecha de contratación sin derecho: 18 de abril de 2023  
 

• Fecha de pago: 20 de abril de 2023 
 
. Según informó ayer Europa Press, REPSOL (REP) ha lanzado este martes la "segunda ola" de su plan de digitalización, 
con el que espera incrementar en EUR 500 millones su flujo libre de caja durante los próximos tres años gracias a los 
beneficios de la implementación del plan y la apuesta por tecnologías como la inteligencia artificial (IA). El consejero 
delegado de REP, Josu Jon Imaz, reafirmó el compromiso de toda la empresa con cumplir los objetivos de esta segunda ola 
de digitalización. Imaz recalcó el impacto que puede tener la inteligencia artificial en áreas como los recursos humanos de la 
compañía y ha señalado la importancia de la digitalización para mantener la competitividad en REP. La empresa dedicará 
más de EUR 200 millones este año para avanzar en el nuevo plan, que también contará con otros objetivos de impacto en 
campos como la sostenibilidad. 
 
. GRENERGY (GRE) ha firmado acuerdos de compra de energía a largo plazo (PPAs) con la corporación estadounidense 
de comercio electrónico Amazon, por un periodo de más de 10 años, para la venta de aproximadamente 665 GWh/año. Este 
acuerdo se ha firmado para un paquete de proyectos solares fotovoltaicos ubicados en toda España, Tabernas 250 MWp 
(Almería), José Cabrera 47 MWp (Guadalajara), y Ayora 172 MWp (Valencia). 
 
. El Consejo de Administración de GRUPO PRISA (PRS) ha acordado por unanimidad establecer un programa de recompra 
de acciones propias al amparo de la autorización conferida a su favor por acuerdo de la Junta General ordinaria de 
Accionistas de PRS, celebrada el 28 de junio de 2022. El Programa de Recompra se llevará a cabo de conformidad con los 
requisitos de transparencia y operativa previstos en la Ley y tendrá las siguientes características:  
 

• Propósito : dotar a la autocartera de PRS de una cantidad suficiente de acciones que permita atender las 
liquidaciones de los planes retributivos actualmente vigentes para los consejeros ejecutivos y directivos de PRS, 
que son pagaderos en acciones.  

 
• Importe monetario máximo : el importe monetario máximo asignado al Programa de Recompra es de EUR 

2.000.000.  
 

• Número máximo de acciones : 6.000.000 de acciones, representativas aproximadamente del 0,81% del capital 
social de PRS.  
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• Precio y volumen : las adquisiciones de las acciones realizadas al amparo del Programa de Recompra se 

realizarán a precio de mercado. En particular, en lo que se refiere al precio, la Sociedad no podrá adquirir acciones 
a un precio superior al más elevado de los siguientes: (i) el precio de la última operación independiente; o (ii) la 
oferta independiente más alta de ese momento en el centro de negociación donde se efectúe la compra, incluso 
cuando las acciones se negocien en diferentes centros de negociación. En lo que respecta al volumen, PRS no 
podrá comprar en cualquier día de negociación más del 25% del volumen diario medio de las acciones de PRS en 
el centro de negociación donde se efectúe la compra. El volumen diario medio de las acciones de PRS a los 
efectos del cómputo anterior tendrá como base el volumen diario medio negociado en los 20 días de negociación 
anteriores a la fecha de cada compra.  

 
• Duración : el Programa de Recompra comenzará el día 29 de marzo de 2023 y permanecerá vigente hasta el 29 de 

septiembre de 2023. No obstante, el Programa de Recompra podrá finalizar anticipadamente si, con anterioridad a 
la fecha de finalización prevista, PRS hubiera adquirido al amparo del mismo acciones por un precio de adquisición 
que alcanzara el importe monetario máximo o el número máximo de acciones referidos anteriormente, o si 
concurriera otra circunstancia que así lo aconsejara o exigiera. 

 
. Según le indicaron al diario elEconomista.es diversas fuentes del mercado, grandes grupos como ACS, FERROVIAL 
(FER), SACYR (SCYR), FCC, OHLA  y ACCIONA (ANA)  y otras medianos como Comsa están perfilando los consorcios 
para concurrir en las primeras licitaciones de una infraestructura en Portugal, cuyo desarrollo se ha estructurado en tres 
fases para su conclusión en 2030 y que cuenta con un presupuesto total de EUR 11.000 millones. Las constructoras 
españolas están negociando entre sí, en algunos casos, y con empresas portuguesas, fundamentalmente, la creación de 
alianzas para competir en los dos primeros concursos, que arrancarán previsiblemente el próximo verano.  
 
En concreto, la primera fase del proyecto contempla la licitación, por un lado, del trazado entre Oporto y Aveiro, con un 
presupuesto estimado de EUR 1.650 millones y, por otro, del tramo entre Aveiro y Soure, con una inversión prevista de EUR 
1.300 millones. Los dos contratos, por tanto, alcanzan un valor de EUR 2.950 millones. El Gobierno luso ha obtenido EUR 
1.000 millones de fondos europeos para su financiación (EUR 500 millones cada tramo). 
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