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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Tras las fuertes alzas experimentadas por las bolsa s europeas y estadounidenses la semana 
pasada, AYER asistimos a una sesión en estos mercad os que catalogaríamos como de 
consolidación , en la que sus principales índices bursátiles sin tendencia fija, cambiando 
constantemente de sentido, para terminar la jornada la mayoría de ellos con ligeros descensos. Sin 
embargo, la sesión no fue tan “tranquila” como puede parecer, ya que durante la misma dos factores 
que han tenido en el pasado reciente un impacto muy negativo en el comportamiento de la renta 
variable volvieron a entrar en juego. 
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Así, y en primer lugar, el precio del crudo subió AYER con mucha fuerza -esta madrugada lo sigue 
haciendo- impulsado por: i) el ataque con misiles de los rebeldes del Yemen, que están apoyados 
por Irán, a unas instalaciones petrolíferas saudíes durante el fin de semana; destacar en este 
sentido, que el país advirtió que no asumirá responsabilidades en caso de que estos ataques 
provoquen escasez de crudo en el mercado internacional, y ii) el hecho de que cada vez hayan más 
países dentro de la Unión Europea (UE) dispuestos a apoyar la imposición de un embargo al 
petróleo ruso, siguiendo de esta forma la estela de EEUU y del Reino Unido, que ya lo han hecho. 
 
En segundo lugar, y muy relacionado con el factor anterior debido a sus implicaciones inflacionistas, 
cabe destacar que durante la sesión de AYER los precios de los bonos soberanos cayeron con 
fuerza en Europa y, sobre todo, en EEUU, lo que provocó un fuerte repunte de sus rendimientos. 
Este movimiento se puede explicar, además de por el repunte del precio del crudo, por las 
declaraciones de algunos importantes miembros del Consejo de Gobierno del BCE abogando por 
subir los tipos de interés oficiales cuanto antes para luchar contra la alta inflación, así como por otras 
mucho más explícitas del presidente de la Reserva Federal (Fed), Powell, el cual, en una 
intervención ante la Asociación Nacional de Economistas de Empresa, advirtió que el banco central 
estadounidense no dudaría en subir sus tasas de interés de referencia en medio punto porcentual de 
golpe de considerarlo necesario para controlar la inflación. Aunque Powell no dio por hecho esta 
actuación ni dio fechas concretas para la misma, los futuros cerraron AYER en Wall Street 
descontando con una probabilidad del 64% que en la reunión del FOMC de mayo la Fed optará por 
incrementar sus tasas oficiales en 0,5 puntos porcentuales (antes de la intervención de Powell los 
futuros reflejaban una probabilidad del 44%). De hacerlo, de producirse este movimiento, sería la 
primera vez que la Fed actúa con esta “contundencia” desde el mes de mayo del año 2000. 
 
Sin embargo, los inversores en renta variable obviaron en gran medida tanto el fuerte repunte de los 
precios del crudo como el de los rendimientos de los bonos, factores que hace sólo unas semanas 
hubieran provocado el pánico en las bolsas. Es factible que los inversores o bien han aceptado la 
realidad del nuevo escenario macro, o bien esperan una rápida resolución del conflicto bélico en 
Ucrania, algo que, de momento, se nos antoja lejano, pero no del todo imposible. También es verdad 
que no todos los sectores de actividad reaccionaron igual a la reentrada en juego de los factores 
mencionados, con los valores relacionados con las materias primas minerales y los del sector de la 
energía siendo capaces de cerrar la jornada con fuertes avances, ejerciendo de sostenes de los 
índices, mientras otros como los de ocio y turismo, las inmobiliarias patrimonialistas, los de consumo 
discrecional o los tecnológicos sí que se vieron penalizados, cerrando todos ellos a la baja. 
 
HOY, y en una nueva sesión que presenta una agenda macro y empresarial muy liviana, esperamos 
que las bolsas europeas abran a la baja, con los inversores nuevamente muy pendientes del 
comportamiento del precio del crudo y de los precios de los bonos y, por tanto, de sus rendimientos. 
Entendemos que, aunque AYER los mercados de renta variable fueron capaces de sobreponerse sin 
grandes problemas al fuerte repunte del precio del crudo y de los tipos de interés de los bonos, de 
repetirse HOY su comportamiento, vemos complicado que los mercados de renta variable europeos 
y estadounidenses sean nuevamente capaces de obviarlos, siendo lo más factible que ambos 
factores terminen penalizando su evolución y provoquen que se giren a la baja. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Naturgy (NTGY): paga dividendo ordinario complementarios a 2021 por importe bruto de EUR 0,50 por acción;  
• Acciona Energias Renovables (ANE): participa en Berenberg Energy Transition Virtual Conference; 
• Red Electrica (REE): participa en Berenberg Energy Transition Virtual Conference; 
• Repsol (REP): participa en Berenberg Energy Transition Virtual Conference; 
• Siemens Gamesa (SGRE): participa en Berenberg Energy Transition Virtual Conference; 
• Solaria (SLR): participa en Berenberg Energy Transition Virtual Conference; 
• Soltec (SOL): participa en Berenberg Energy Transition Virtual Conference; 

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

• Carnival (CCL-GB): resultados 1T2022; 
• Kingfisher (KGF-GB): resultados 4T2022; 
• YouGov (YOU-GB): resultados 2T2022; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Adobe Incorporated (ADBE-US): 1T2022; 

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dijo ayer la presidenta del Banco Central Europeo (BCE), la francesa Christine Lagarde, y recogió la agencia 
Reuters, los dos principales bancos centrales del mundo deja rán de estar sincronizados en el futuro previsible,  ya 
que la guerra en Ucrania tiene efectos muy diferent es en sus economías . En este sentido, Lagarde afirmó que las dos 
economías están en un lugar diferente en el ciclo económico, incluso antes de la guerra en Ucrania. Así, y siempre según 
Lagarde, por razones geográficas, Europa está mucho más expuesta (a la guerra) que EEUU. Lagarde dijo, además, que la 
economía estadounidense depende menos que la europea de las importaciones de materias primas y que su comercio 
también se verá menos afectado, por lo que los dos bancos centrales tendrán que desincronizarse. En su opinión, como 
consecuencia de la guerra, Europa deberá acelerar la  ecologización de su economía para reducir su depen dencia de 
la energía de Rusia , su mayor proveedor de gas natural. Esta transición será inflacionaria en el corto y medio plazo, advirtió 
Lagarde, aunque el impacto a largo plazo de la transición pesará sobre los precios. 
 
Valoración: vemos muy complicado que pueda salir adelante “la ecologización” de la economía de la Eurozona, tal y como 
señala en su discurso Lagarde, sin que ello represente un duro golpe para la economía de la región, tanto para los 
ciudadanos, que verán su poder adquisitivo diezmado, como para las empresas, muchas de las cuales se plantearán por 
pura necesidad, la deslocalización de muchas de sus plantas de producción, lo que tendrá un impacto directo en el empleo. 
Estamos seguros que la presidenta del BCE es plenamente consciente de ello. 
 
Es por ello que, en nuestra opinión, Europa debería replantearse seriamente el diseño del actual proceso de transición 
energética y no seguir apostando por energías que, si bien pueden ser de gran ayuda para rebajar las emisiones, se han 
mostrado incapaces, por muchos motivos, de ser sustitutas fiables de los combustibles sólidos. 
 
. Por su parte, el vicepresidente del Banco Central Europeo (BCE), Luis de Guindos, pidió ayer a los políticos, durant e 
una entrevista para el diario alemán Handelsblatt , que hagan su parte para evitar una espiral de sal arios y precios . 
Según dijo, la crisis actual de los precios de la energía y las materias primas está empobreciendo a muchas empresas y 
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empleados. Además, añadió que la política fiscal debería ayudar a reducir la carga a través de una ayuda temporal y 
específica. De Guindos espera que la Eurozona experimente una inflación más alta durante un período más largo de lo que 
se esperaba antes de la guerra". En su opinión, el rumbo futuro de la política monetaria del BCE depende de los datos. Así, 
afirmó que, si seguimos subestimando la inflación, reaccionaremos tarde. En ese sentido, dijo que todas las opciones están 
sobre la mesa. Según de Guindos, los factores clave son los efectos de segunda ronda y un posible aumento en las 
expectativas de inflación a medio plazo. Es por ello que, si el BCE los detecta, entonces actuará. 
 
. El Banco Central de Alemania, el Bundesbank, dice en su informe mensual publicado ayer que la situación económica 
del país en el 1T2022, antes de la invasión de Ucra nia por Rusia, fue inicialmente mejor de lo esperad o a pesar de la 
ola protagonizada por la variante Ómicron . Las ventas minoristas y de hostelería en enero se recuperaron un poco del 
fuerte descenso de diciembre. Además, los cuellos de botella en las cadenas de suministro de materiales continuaron 
disminuyendo, con lo cual la producción en la industria pudo aumentar, también debido a la continua alta demanda. Además, 
y haciendo referencia al Instituto IFO, el Bundesbank señala que el estado de ánimo en la economía alemana mejoró en 
general en enero y febrero y las medidas de protección contra la pandemia se fueron relajando gradualmente. 
 
Sin embargo, el Bundesbank cree que es probable que los efectos del ataque de Rusia a Ucrania tengan un impacto 
notable en la actividad económica de Alemania a par tir de marzo , siendo factible que los problemas en las cadenas de 
suministro se intensifiquen nuevamente. Además, los precios de los recursos energéticos han aumentado mucho. Se espera 
que esto debilite el consumo de los hogares privados y la producción de las industrias de alto consumo energético. Además, 
habría deterioros previsibles en el comercio exterior y aumento de la incertidumbre. En ese sentido, el Bundesbank dice que, 
desde la perspectiva actual, es probable que la fuerte recuperación prevista para el 2T2022 sea significativamente más 
débil. Sin embargo, el alcance de los efectos del conflicto es muy incierto y depende de cómo se desarrollen los 
acontecimientos. 
 
. Según informó ayer la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, en febrero y en comparación con enero, el índice 
de precios de la producción (IPP) subió el 1,4%, mien tras que en tasa interanual lo hizo el 25,9% (25,0%  en enero) . 
Los analistas esperaban un repunte del IPP en el mes del 1,6% y uno en tasa interanual del 25,5%. Destatis dice en su 
informe que la evolución reciente de los precios en el contexto del ataque de Rusia a Ucrania aún no se incluye en los 
resultados, ya que la encuesta sobre los precios de producción industrial se llevó a cabo con fecha de notificación del 15 de 
febrero de 2022. 
 
El principal responsable del aumento de los precios al productor en comparación con febrero de 2021 sig uió siendo 
el incremento del precio de la energía . Así, los precios de la energía en su conjunto aumentaron un 68,0% en febrero en 
tasa interanual y un 2,2% en comparación con el mes de enero. Los principales responsables de la fuerte subida de los 
precios de la energía fueron las fuertes subidas del precio del gas natural (distribución), que fue en tasa interanual del 
+125,4%. A su vez, los precios de la electricidad aumentaron un 66,5% y los precios de los productos petrolíferos un 34,5%. 
El IPP sin energía aumentó en febrero el 12,4% en tasa  interanual y un 0,9% respecto a enero . 
 
A su vez, los precios de los bienes intermedios aumentaron un 21,0% en tasa interanual y un 1,4% con relación a enero, 
mientras que los de los bienes de consumo no duradero aumentaron un 7,5% respecto a febrero de 2021 y un 0,9% 
respecto a enero. Por su parte, los precios de los bienes de consumo duraderos aumentaron un 6,7% en tasa interanual, 
mientras que los de bienes de capital lo hicieron el 5,5%. 
 
Valoración: estos fuertes incrementos de los precios industriales, que han tenido lugar en los últimos meses, se han 
producido incluso antes del inicio de la guerra en Ucrania, tal y como deja claro Destatis en su informe, por lo que, al menos 
en el corto plazo, esta presión al alza de precios no tiene visos de remitir. La inflación en la Eurozona se está convirtiendo 
cada vez más en un serio problema que amenaza con terminar penalizando el consumo y la inversión en la región y, por 
tanto, el crecimiento económico. Además, cada vez son más los miembros del BCE que están advirtiendo de actuaciones 
más contundentes para luchar contra la alta inflación, siguiendo de esta forma la estela dejada por la Reserva Federal (Fed) 
y el Banco de Inglaterra (BoE). 
 

• EEUU 

. El presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, dijo  ayer, en unas declaraciones ante The National Association 
of Business Economists, que hay una necesidad obvia de adoptar medidas expe ditivas de política monetaria hacia la 
neutralidad, y después hacia niveles más restrictiv os, de ser necesario , y destacó que la Fed está preparada para 
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implementar subidas más agresivas de tipos que los 25 puntos básicos por reunión si es necesario. Además, recalcó que 
está aumentando el riesgo de que un periodo prolongado de elevada inflación podría impulsar las expectativas de inflación a 
largo plazo al alza de forma incómoda. Powell no hizo referencias específicas sobre la reducción del balance del banco 
central, más que repetir que podrían darse a partir de la reunión del FOMC de mayo.  
 
Por su lado, el presidente de la Reserva Federal de Atlanta, Raphael Bostic  (sin voto en el FOMC) dijo que tiene 
previstas seis subidas de tipos de interés en 2022 , y que contempla escenarios en los que la inflación pueda precipitar 
una política monetaria más agresiva de la esperada. 
 
. El índice Nacional de Actividad que elabora la Reser va Federal de Chicago bajó en el mes de febrero has ta los 0,51 
puntos desde los 0,59 puntos de enero , lectura ésta revisada a la baja desde una estimación preliminar de 0,69 puntos. 
La lectura de febrero se situó por debajo de los 0,55 puntos que esperaba el consenso de analistas de FactSet. Por su parte, 
la media móvil de los últimos tres meses de este in dicador bajó en febrero hasta los 0,35 puntos desde  los 0,37 
puntos del mes de enero , lectura que también fue revisada a la baja desde los 0,42 puntos de su estimación inicial.  
 
Este es un índice mensual que rastrea la actividad económica general y las presiones inflacionarias, generado a partir de un 
promedio ponderado de 85 indicadores mensuales existentes de la actividad económica nacional. Una lectura del índice 
positiva corresponde a un crecimiento por encima de la tendencia y una lectura del índice negativa corresponde a un 
crecimiento por debajo de la tendencia. 
 

• GUERRA DE UCRANIA Y SUS DERIVADAS  
 
. Según informó la agencia Reuters, los gobiernos de la Unión Europea (UE) estarían consi derando la posibilidad de 
imponer un embargo petrolero a Rusia esta semana . Los ministros de Relaciones Exteriores del gobierno de la UE se 
reunirán hoy para discutir el endurecimiento de las sanciones contra Rusia antes del viaje del presidente estadounidense 
Biden a Bruselas el próximo jueves.  
 
Según la agencia, que cita a diplomáticos anónimos, los países bálticos creen que un embargo de petróle o es el 
siguiente paso lógico, pero Alemania se muestra rea cia dada su dependencia de la energía rusa  y el impacto que 
tendría en los precios de la energía, ya de por sí muy elevados. En ese sentido, y siempre según Reuters, Alemania ha sido 
muy criticada por haber tardado en endurecer las medidas contra Rusia y también porque sólo ha entregado una quinta 
parte de los misiles que prometió a Ucrania. 
 
. Con referencia a esta noticia, y según recogió ayer elEconomista.com, el viceprimer ministro ruso, Alexandr Nóvak, 
advirtió que la renuncia al petróleo ruso , que se discute en la Unión Europea (UE) como posible represalia a la campaña 
militar rusa en Ucrania, subiría los precios del combustible a $ 300 dólares , con la posibilidad de un mayor aumento. 
Nóvak dijo, no obstante, que actualmente es imposible renunciar a los hidrocarburos rusos, pero "estas declaraciones se 
hacen porque son importantes para los políticos". Además, señaló que su país va a tratar de ampliar los suministros al 
creciente mercado de la región de Asia-Pacífico. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Comité Ejecutivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en su reunión del 17 de marzo de 2022, ha adoptado el siguiente 
acuerdo: “Excluir de negociación de conformidad con el artículo 21.2 del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas 
urgentes para la adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia del mercado de valores, las acciones de 
CORPORACION EMPRESARIAL DE MATERIALES DE CONSTRUCCI ON, (COEMAC) (antigua Uralita) de las Bolsas de Valores de 
Madrid, Barcelona y Valencia y del Sistema de Interconexión Bursátil al haberse abierto la fase de liquidación de acuerdo con la Ley 
Concursal, fijándose como último día de negociación el 25 de marzo de 2022.” 
 
. El diario digital elEconomista.es informó ayer que SQUIRREL MEDIA (SQRL) , la antigua Vértice 360, ha remitido a la CNMV este lunes 
una presentación para inversores y analistas en la que recoge sus principales objetivos para los próximos tres años (contando con 2022). 
Así, la productora audiovisual espera elevar sus ingresos este año hasta EUR 106,8 millones (+15,7% vs 2021), hasta los EUR 129 millones 
en 2023 y a EUR 159,3 millones en 2024. En cuanto al cash flow de explotación (EBITDA), estima que crecerá hasta los EUR 23,1 millones 
en 2022 (vs EUR 13,2 millones; 2021), para luego aumentar hasta los EUR 31,6 millones en 2023 y hasta los EUR 50,8 millones al año 
siguiente. 
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. Hispasat S.A., sociedad participada al 89,68% por Red Eléctrica Sistemas de Telecomunicaciones S.A.U., a su vez filial al 100% de RED 
ELÉCTRICA (REE) , ha llegado a un acuerdo para adquirir el 100% de Axess Networks Solutions Holdings, S.L., Axess Networks en 
adelante, por un importe de $ 96 millones (precio de las acciones), más $ 27,5 millones de deuda financiera, lo que supone un valor 
compañía en el entorno de $ 123,5 millones. REE pasa a tener el 100% de dicha sociedad y, por tanto, a consolidarla por integración global. 
La adquisición será financiada con una combinación de disponibilidades de liquidez y líneas de financiación de Hispasat, S.A., sin recurso 
financiero a sus accionistas. Axess Networks es una empresa de telecomunicaciones especializada en servicios y soluciones por satélite al 
mercado corporativo (telcos y grandes empresas) y Administraciones. Tiene presencia en Latam (Colombia, México, Perú, Ecuador y Chile) 
y EMEA (principalmente África y Middle East). La adquisición de Axess Networks forma parte del plan de inversiones y de las acciones 
definidas en el Plan Estratégico 2021-25 del negocio satelital de REE, orientado a convertir a Hispasat en un proveedor de soluciones y 
servicios por satélite en sus mercados objetivo. La operación supone una mayor implicación de Hispasat en la cadena de valor de servicios 
gestionados aportando cercanía al cliente, capacidad de adaptación y rápida evolución de su oferta de servicios. 
 
. Según informó Bolsamania.com, CELLNEX TELECOM (CLNX)  ha anunciado este lunes el acuerdo de venta de un paquete de 3.200 
torres a Phoenix Tower International para cumplir con las condiciones de cierre establecidas por la Autoridad Francesa de la Competencia 
(FCA) tras la compra de Hivory en 2021. Phoenix Tower International adquirirá 1.226 torres de telecomunicaciones ubicados en áreas muy 
densas en Francia, mientras que simultáneamente, a través de su joint-venture con Bouygues Telecom, adquirirá 2.000 
emplazamientos adicionales en zonas igualmente muy densas. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que Argelia está amenazando con elevar los costes de suministro de gas a España. El 
diario señala que NATURGY (NTGY) es la compañía más afectada, ya que es la empresa española que más gas compra a Sonatrach, el 
monopolio argelino de hidrocarburos. En la actualidad, NTGY se encuentra renegociando los contratos de gas, contratos a plazo que en su 
día se valoraron en EUR 20.000 millones. Sonatrach es a su vez accionista de NTGY, con un 4% del capital.  
 
. Según Expansión, Telefónica Tech (TELEFÓNICA (TEF) ) ha adquirido la tecnológica británica Incremental Group por un importe que 
podría alcanzar los £ 175 millones (unos EUR 209 millones), incluidos potenciales pagos ligados a los resultados futuros de la compañía. El 
importe de la operación supone valorar la compañía a 13,7 veces su cash flow de explotación (EV/OIBDA) y a 14,2 veces su flujo de caja 
operativo (EV/OpCF). 
 
. El diario Expansión informa hoy de que el grupo de material ferroviario CAF suspendió la semana pasada dos días la actividad en las 
áreas de forja y tratamiento térmico de ruedas por el encarecimiento del precio del gas. Además, ayer decidió que durante 5 días parará la 
fabricación de trenes, su principal actividad, en sus plantas de Irún y Beasáin, ambas en Guipúzcoa. Esta parada empezará mañana y la 
actividad se reanudará el próximo 30 de marzo, salvo que se solucionen antes los problemas de suministros.  
 
. Expansión informa en su edición de hoy que INDITEX (ITX) reconoció ayer que la entrega de pedidos online de todas sus marcas puede 
sufrir retrasos leves como consecuencia de la huelga de transportes de España. ITX colgó un aviso a mediodía en las páginas web de 
ZARA, Bershka, Pull&Bear, Massimo Dutti, Stradivarius, Oysho y Zara Home avisando de esta circunstancia para avisar a los compradores 
en el momento de comprar cada artículo. 
 
. El diario Expansión informa de que Prosegur Avos (PROSEGUR (PSG)) ha adquirido el líder chileno de servicios bancarios SoluNegocios 
para dar el salto al exterior y dotarse de nuevas capacidades tecnológicas. La operación servirá a la filial de PSG para acelerar su 
rendimiento y acercarse al objetivo de duplicar su cifra de ingresos en 2023. Desde Prosegur Avos no se detalló el importe de la operación, 
pero sí se indicó que es el mayor desde que en 2017 Prosegur Avos adquirió Contesta e incorporó a 1.200 empleados para integrar el 
negocio de contact center. 
 
. El diario elEconomista.es informa hoy que SACYR (SCYR) ha reforzado su presencia en Canadá con la adjudicación de su tercer 
proyecto. SCYR participa en el consorcio seleccionado para realizar el diseño, construcción y financiación del Centro Infantil Grandview Kids 
para niños y jóvenes con necesidades especiales en Ajax (Ontario, Canadá). De este modo, la compañía impulsa la posición en el país en 
el área de construcción, a través de Sacyr Ingeniería e Infraestructuras, y da su primer paso con su negocio de concesiones. El consorcio 
Children First, formado por SCYR y la canadiense Amico, al 50%, ha sido seleccionado como oferta preferente para ejecutar este contrato, 
que ha conseguido ya financiación de organismos públicos, fundamentalmente, por un importe de $ 62 millones (más de EUR 40 millones). 
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