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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tal como esperábamos, los principales índices bursá tiles europeos abrieron la sesión de 
AYER ligeramente al alza para, poco a poco, girarse  a la baja y entrar en pérdidas hasta que la 
positiva apertura de Wall Street les permitió recup erar lo cedido para cerrar el día con ligeros 
avances . La sesión en su conjunto fue tranquila, y ello a pesar de que el precio del crudo, variable 
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cuyo comportamiento ha condicionado en muchas sesiones de este año la evolución de la renta 
variable, repuntó AYER con fuerza como consecuencia de las posibles nuevas sanciones contra 
Rusia que están estudiando implementar los países occidentales como castigo por las atrocidades 
que han llevado a cabo las tropas rusas en algunas poblaciones cercanas a la capital ucraniana, 
Kiev. Es más, el presidente de Francia, Macron, que está en plena campaña electoral -la primera 
ronda de las elecciones presidenciales francesas tendrán lugar el próximo domingo-, algo que no hay 
que olvidar al procesar sus declaraciones, llegó incluso a hablar AYER de la posibilidad de que los 
países de la Unión Europea (UE) decreten el embargo del crudo y del carbón ruso. El gran problema, 
para el que estamos convencidos de que Macron no tiene solución, es que sustituir los 3 millones de 
barriles de petróleo al día que compra la UE a Rusia no es factible en estos momentos. Unas 
sanciones de este tipo, y por eso se opone Alemania, serían para las economías de la UE como 
“pegarse un nuevo tiro en el pie”, algo que terminarían pagando sus ciudadanos vía una todavía más 
elevada y persistente inflación. Llama la atención, no obstante, que, a pesar del riesgo que todo ello 
representa para la economía europea, algo que sí se vio reflejado AYER en la fuerte caída que 
experimentó en el mes de abril el índice de confianza de los inversores de la Eurozona, que elabora 
la consultora Sentix -ver análisis detallado en sección de Economía y Mercados-, tanto la renta 
variable, con el sector del ocio y turismo a la cabeza, como la renta fija tuvieron AYER “un buen día”. 
 
En este sentido, señalar que el buen comportamiento de los precios de los bonos durante la sesión, 
algo para lo que no tenemos una explicación convincente, propició una sensible relajación de sus 
rentabilidades, propiciando el buen comportamiento en bolsa de los valores catalogados como de 
crecimiento, especialmente de los del sector de la tecnología. En la positiva evolución de este último 
sector también tuvo un papel determinante la noticia de que Elon Musk, el “mediático” fundador de 
Tesla, anunció AYER que había adquirido algo más del 9% de las acciones de Twitter (su cotización 
subió el 27% en el día), lo que le convierte en el mayor accionista de la red social. Esta apuesta de 
Musk por las redes sociales “calentó” el sector tecnológico estadounidense, que también se vio 
favorecido en su conjunto por el buen comportamiento de los ADRs de las compañías chinas, tras 
anunciar las autoridades del país asiático concesiones en el ámbito de la auditoria de las cuentas de 
estas compañías para evitar de este modo que sean excluidas de cotización en las bolsas 
estadounidenses. Fue precisamente el buen comportamiento del sector tecnológico, con los grandes 
valores del mismo a la cabeza, lo que permitió AYER a los principales índices estadounidenses 
cerrar la sesión al alza, con el Nasdaq Composite liderando las ganancias. 
 
HOY esperamos una sesión tranquila, de escasa actividad, en la que los principales índices 
bursátiles europeos abrirán entre planos y/o ligeramente a la baja. Es factible que tanto la fortaleza 
del crudo y sus connotaciones inflacionistas, como la amenaza de enquistamiento de la guerra de 
Ucrania, cuyas negociaciones de paz se han visto negativamente afectadas por el descubrimiento de 
las mencionadas atrocidades cometidas por las tropas rusas, pesen negativamente en el ánimo de 
los inversores, al menos al comienzo de la jornada. 
 
Por lo demás, comentar que en la agenda macro del día de HOY destaca la publicación en la 
Eurozona, sus principales economías, el Reino Unido y EEUU de las lecturas finales de marzo de los 
índices adelantados de actividad de los sectores de los servicios, los PMIs y el ISM no 
manufacturero estadounidense. En principio, y como ya mostraron sus lecturas preliminares del mes, 
estos indicadores comienzan ya a reflejar el impacto negativo que, en la actividad privada, sobre 
todo de la Europa continental, está teniendo la guerra de Ucrania y las sanciones contra Rusia 
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implementadas por los gobiernos occidentales. Será interesante comprobar si las lecturas finales de 
marzo muestran una mayor desaceleración del crecimiento mensual de la actividad de lo que lo 
habían hecho las preliminares. De ser así, ello confirmaría que, a medida que pase el tiempo, las 
economías europeas irán desacelerándose de forma progresiva.  
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Renta 4 Banco (R4): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo de 2021 por importe de EUR 0,11 
brutos por acción; paga el día 7 de abril; 

• Santander (SAN): presentación a analistas a las 13:00 horas (CET) para comunicar los cambios en la reportar la 
información financiera del grupo; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según una información publicada por Europa Press, que cita datos a 31 de marzo de 2022, la CNMV habría comunicado 
que el 77% de las sociedades de inversión de capita l variable (sicav) prevé liquidarse o transformarse  ante el nuevo 
cambio fiscal , mientras que el 20,4% planea continuar como sicav y un 3% todavía no ha adoptado ninguna decisión. 
 
. Según dio a conocer ayer el Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones, la afiliación media a la Seguridad 
Social aumentó en marzo en 140.232 cotizantes, hasta  la cifra récord de 19.834.505 afiliados . La cifra duplica a la 
registrada en el mes de marzo de 2021, cuando la Seguridad Social sumó 70.790 ocupados, pero está por debajo de las 
155.104 que se alcanzaron en marzo de 2019, antes de la pandemia. En tasa interanual esta variable repuntó el 4,38%, lo 
que supone un aumento de 913.602 cotizantes. 
 
Por su parte, y según datos del Ministerio de Trabajo y Economía Social, el desempleo registrado descendió el 0,09% en 
marzo con relación a febrero, hasta los 3.108.763 d esempleados , lo que supone la cifra más baja desde marzo de 2008.  
En el último año el desempleo acumula un descenso récord de 840.877 desempleados, por el efecto rebote tras el 
levantamiento de las restricciones impuestas por el coronavirus. En marzo de 2021 el desempleo retrocedió en 59.149 
personas. Es más, desde que se inició la serie histórica en 1996 se han registrado subidas del desempleo en cinco meses 
de marzo y bajadas en 22, aunque la de este año es la menor de la serie superando a marzo de 2013, cuando el desempleo 
se redujo en 4.979 personas. 
 
No obstante, y en términos desestacionalizados, el desempleo registrado subió en marzo de este año en 25.682 personas. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice que mide la confianza del inversor en la Eu rozona, que elabora Sentix, bajó en abril hasta los -18 puntos 
desde los -7,0 puntos de marzo , situándose a su nivel más bajo desde el mes de julio de 2020. Los analistas esperaban 
una lectura sensiblemente más positiva, de -9,2 puntos.  
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El subíndice que mide la percepción que de la situac ión actual tiene este colectivo bajó hasta los -7,8  puntos desde 
los -5,5 puntos del mes precedente , situándose a su nivel más bajo en un año, mientras que el que mide la evolución 
de las expectativas de los inversores bajó también en abril hasta los -29,8 puntos desde los -20,8 pun tos de marzo , 
alcanzando de este modo su nivel más bajo desde diciembre de 2011. 
 
En su informe Sentix destacó que el conflicto entre Rusia y Ucrania ha exacerbado la s debilidades subyacentes en la 
economía de la Eurozona y está incrementando los tem ores de una recesión . Además, señaló que los inversores 
tampoco esperan que los bancos centrales se apresuren al rescate debido a los elevados niveles de inflación. En ese 
sentido, Sentix dijo que los economistas probablemente recordarán el 2T2022 como el del comienzo de la recesión en 
Europa. Además, señaló que ninguna región puede evitar el riesgo de un impulso negativo y advirtió que incluso la 
importante región asiática ya está luchando contra la estanflación. 
 
Valoración: la visión que los inversores tienen de la economía de la Eurozona, especialmente de sus expectativas, son 
preocupantes. Nuestra duda es determinar hasta qué punto este empeoramiento de las expectativas ya está descontado en 
los precios de las acciones. En nuestra opinión, probablemente no lo esté en su totalidad ya que las expectativas de un 
potencial rápido fin de la guerra creemos que han ejercido de soporte y todavía lo están haciendo. 
 
. Según datos provisionales de la Oficina Federal de Estadística (Destatis), dados a conocer ayer, en el mes de febrero las 
exportaciones de Alemania aumentaron un 6,4% con re lación a enero, hasta los EUR 124.700 millones, en d atos 
ajustados estacionalmente y por calendario . El consenso de analistas de FactSet esperaba un repunte sensiblemente 
inferior, del 2,0%. En tasa interanual las exportaciones alemanas aumentaron en febrero el 14,3%. Por su parte, y también 
según datos ajustados estacionalmente y por calendario, las importaciones alemanas aumentaron el 4,5% en fe brero 
con relación a enero, hasta los EUR 113.100 millones , superando igualmente el incremento del 1,8% que esperaban los 
analistas. En tasa interanual las importaciones alemanas aumentaron el 24,6% en el mes de febrero. 
 
Como resultado de lo anterior, el superávit comercial de Alemania, en datos ajusta dos estacionalmente y por 
calendario, se situó en EUR 11.500 millones, cifra s uperior a los EUR 8.900 millones del mes de enero . Sin ajustar, el 
superávit comercial de Alemania se situó en febrero en los EUR 2.100 millones, muy por debajo de los EUR 9.400 millones 
de enero y de lo esperado por los analistas, que era de EUR 9.800 millones. 
 
Cabe destacar que en febrero con relación a enero las exportaciones a  la Federación de Rusia bajaron el 6,3% 
mientras que las importaciones lo hicieron el 7,3% . El comercio con Rusia no se restringió hasta finales de febrero de 
2022 como resultado del ataque de Rusia a Ucrania y las sanciones impuestas como consecuencia. Destatis espera que, a 
partir del mes de referencia de marzo, las cifras de comercio exterior muestren en detalle hasta qué punto las sanciones, las 
medidas adicionales para restringir las exportaciones y el comportamiento no sancionado de los participantes del mercado 
tendrán un mayor impacto en el comercio alemán con la Federación Rusa. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio de EEUU publicó ayer que los pedidos de fábrica descendieron el 0,5% en el m es de 
febrero con relación a enero, algo más de la caída del 0,2% que esperaban los analistas de FactSet . El crecimiento de 
esta variable en enero fue revisado al alza desde una estimación inicial del 1,4% a uno del 1,5%. La de febrero es la primera 
caída mensual de los pedidos de fábrica tras haber aumentado durante nueve meses de forma consecutiva. 
 
Por su parte, y según la lectura final del dato, los pedidos de bienes duraderos descendieron en feb rero el 2,1% con 
relación a enero, algo menos del 2,2% estimado inic ialmente , caída esta última que era lo que esperaban los analistas. 
Si se excluyen las partidas de transporte, los pedidos de bienes duraderos descendieron en febrero el 0,6% con relación a 
enero, lectura que estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por los analistas. A su vez, los pedidos de bienes 
de capital, una buena aproximación a la inversión e mpresarial, bajaron en febrero el 0,2%, algo menos que el 0,3% 
estimado inicialmente .  
 
Finalmente, señalar que los pedidos de bienes no duraderos aumentaron un 1, 2% en el mes analizado  y con relación a 
enero. 
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• GUERRA DE UCRANIA Y DERIVADAS  
 
. El presidente de EEUU, Joe Biden, reiteró ayer su cond ena contra el presidente de Rusia, Vladimir Putin, 
calificándole de criminal de guerra  y respaldando los llamamientos a que sea juzgado posteriormente por crímenes de 
guerra, tras las atrocidades cometidas por el ejército ruso en la ciudad ucraniana de Bucha. Biden prometió más sanciones 
sobre Rusia, aunque no especificó las medidas que adoptará. Por su parte, el Departamento del Tesoro de EEUU acordó la 
suspensión de los pagos de deuda en dólares a cuentas rusas situadas en EEUU, presionando al Gobierno de Moscú para 
que utilice sus reservas o afronte impagos, antes del próximo vencimiento de pagos el 27 de mayo.  
 
Por su parte, Francia y Alemania han expulsado a varios diplomáti cos rusos, mientras funcionarios de la Unión 
Europea (UE) se reunirán esta semana para discutir nu evas sanciones contra el Gobierno ruso . El presidente de 
Francia, Emmanuel Macron, también urgió a la prohibición de las importaciones de petróleo y carbón ruso, aunque mientras 
la UE prefiere evitar sanciones energéticas, debido a la resistencia de Alemania, muy dependiente de los combustibles 
fósiles rusos, se está considerando imponer una tarifa significativa sobre la importación de ambas materias primas 
procedentes de Rusia. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. A partir del 1T2022, inclusive, va a efectuarse un cambio en el reporte financiero de los segmentos de BANCO 
SANTANDER (SAN)  a efectos de reflejar dos modificaciones principales, de acuerdo con lo descrito a continuación. Con el 
propósito de proporcionar una mayor transparencia y una mejor asignación de capital para continuar aumentando la 
rentabilidad, las modificaciones principales son las siguientes:  
 

• Reasignación de ciertos costes financieros del segmento Centro Corporativo en los resultados del SAN a las 
unidades de negocio:  
 

o La mayor claridad respecto a la regulación de MREL/TLAC0F 1 ha hecho posible una mejor asignación de 
costes de las emisiones elegibles de instrumentos de deuda a las unidades de negocio;  
 

o Asimismo, se han reasignado otros costes financieros, principalmente el coste de financiar el exceso de 
capital mantenido por las unidades de negocio por encima del ratio de capital CET1 del Grupo.  
 

• Reducción de Otros Europa:  
 

o Las sucursales de Corporate and Investment Banking (CIB) de SAN en Europa y otras líneas de negocio 
anteriormente reportadas bajo “Otros Europa” se han integrado en la unidad de España para reflejar cómo 
se gestionará y supervisará el negocio, en línea con otras regiones.  

 
Los cambios anteriormente descritos no producen impacto alguno en los estados financieros consolidados reportados por 
SAN, ni en los objetivos financieros consolidados que tiene fijados a futuro. 
 
. Según informó ayer Europa Press, Budimex, filial de FERROVIAL (FER)  en Polonia, se ha adjudicado un contrato para 
construir una nueva línea de tranvía en Varsovia que discurrirá a lo largo de 8 kilómetros de trazado urbano, por un importe 
de 732 millones de esloti (unos EUR 158 millones). 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que, de acuerdo a un sondeo realizado entre las grandes cadenas 
hoteleras de España (MELIÁ HOTELS (MEL) , NH HOTELES (NHH), Paradores, Riu, Hotusa, Barceló) el aluvión de 
reservas que se está produciendo a última hora para Semana Santa será el punto de inflexión de la recuperación del sector 
y llevará la ocupación al 80%, por encima de los niveles pre-pandemia. Además, los precios se mantendrán estables. 
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. La agencia Europa Press informó que la Unión Temporal de Empresas entre INDRA (IDR) y T-Systems se ha adjudicado 
dos de los cuatro acuerdos marco de servicios tecnológicos y soporte de la Generalitat de Cataluña por un importe conjunto 
que supera los EUR 220 millones. IDR y T-Systems se han impuesto en la puja a otras firmas como Fujitsu, Atos y un 
consorcio liderado por Telefónica Soluciones.  
 
Los contratos comprenden la puesta en marcha de servicios tecnológicos para los trabajadores del sector público catalán y 
están divididos en cuatro lotes que van desde el sector asistencial y educativo a los distintos departamentos del gobierno 
regional. Además de entregar servicios, los adjudicatarios deberán operar las infraestructuras necesarias y dar servicios de 
atención, acompañamiento y soporte presencial ante posibles incidencias en el servicio. 
 
Por otro lado, el diario Expansión informa hoy de que IDR ultima la adjudicación de un contrato en Israel para instalar un 
sistema de peaje dinámico de última tecnología en la autopista más concurrida del país, en los nuevos carriles rápidos de la 
carretera Highway 20, que conecta Tel Aviv con el resto del Estado. El contrato, que tendrá un importe superior a los EUR 
20 millones, según fuentes del mercado consultadas por el diario, se considera un hito importante para IDR. 
 
. MERLIN PROPERTIES (MRL)  informó ayer, a petición del organismo regulador, que la venta del 100% de las acciones de 
Tree Inmobiliaria, Socimi, a BBVA  tiene un impacto financiero en los estados financieros consolidados de MRL consistente 
en una plusvalía por importe de EUR 304 millones (unos EUR 0,65 por acción), de acuerdo con las normativas de 
contabilidad internacionales (IFRS) aplicables a MRL. El importe final de la referida plusvalía podría cambiar de aquí al cierre 
efectivo de la operación, en función de determinados ajustes en la deuda financiera de MRL. 
 
. Expansión informa hoy, según el informe de gestión de DEOLEO (OLE) , remitido ayer a la CNMV, que OLE advierte que la 
inflación es uno de los grandes retos a los que se enfrenta la compañía de cara al ejercicio 2022, y avisa de que una 
sensibilidad ante cambios de precios podría generar un aumento de la cuota de mercado de las marcas blancas, lo que 
podría afectar negativamente al grupo y llevarle a perder cuota de mercado. La cuota de mercado actual de OLE asciende al 
12,7% en España y al 10,3% en Italia, respectivamente. 
 
. Conforme al acuerdo adoptado por la Junta General Ordinaria de Accionistas de 31 de marzo de 2022, el 8 de abril de 
2022, UNICAJA BANCO (UNI)  hará efectivo el pago del dividendo correspondiente a los resultados del ejercicio 2021, a 
razón de EUR 0,025 brutos por acción. De acuerdo con las disposiciones vigentes aplicables:  
 

• Fecha del último día de negociación de las acciones de UNI con derecho a participar en el reparto del dividendo 
(last trading date): 5 de abril de 2022.  

• Fecha a partir de la cual las acciones de UNI se negocian sin derecho a percibir el dividendo (ex - date): 6 de abril 
de 2022.  

• Fecha de registro (record date): 7 de abril de 2022.  
• Fecha de pago (payment day): 8 de abril de 2022. 

 
. ARCELORMITTAL (MTS)  ha convocado una Junta General anual y Extraordinaria de accionistas que se celebrará el 
próximo 4 de mayo, de forma únicamente virtual. El diario Expansión resume que, dentro del orden del día, los accionistas 
aprobarán previsiblemente los resultados del pasado ejercicio y el reparto de un dividendo de $ 0,38 brutos por acción con 
cargo a los resultados de 2021, lo que supone un aumento del 26% con respecto a los $ 0,30 distribuidos con cargo a los 
resultados de 2020. MTS prevé destinar $ 346,13 millones al pago del dividendo, que está previsto se abone el 10 de junio 
de 2022. 
 
. Expansión informa hoy de que PHARMAMAR (PHM)  y el Centro Nacional de Investigaciones Oncológicas (CNIO) han 
iniciado un estudio para probar posibles fármacos contras las micro metástasis de cáncer de mama. El proyecto tiene una 
financiación de EUR 1,2 millones. 
 
. Expansión informa que el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el Instituto de Crédito Oficial (ICO) han firmado con 
IBERDROLA (IBE)  la primera financiación conjunta para el desarrollo de una planta de hidrógeno verde por un importe de 
EUR 88 millones.  
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. AMPER (AMP)  comunica que el pasado 1 de abril, a través de su Unidad de Negocio Tecnológica, ha resultado 
adjudicatario de dos contratos con CEA/Grupo Equatorial Energía, para la provisión de servicios de atención técnico-
comercial y mantenimiento preventivo/correctivo de las redes de distribución eléctrica en todo el ámbito geográfico del 
estado de Amapá, en Brasil. Los contratos tienen duraciones de 2 y 3 años respectivamente y su importe total es superior a 
EUR 17 millones.  
 
La Companhia de Eletricidade do Amapá (CEA) atiende a una población de unos 845.000 habitantes, llevando energía a 
unas 209.000 unidades de consumo en los 16 municipios del estado de Amapá.  
 
El Grupo Equatorial Energía cuenta con una fuerte presencia en el sector eléctrico en los segmentos de distribución, 
transmisión, comercialización, generación distribuida, telecomunicaciones, servicios y saneamiento. Fue el ganador de la 
subasta realizada por el Banco Nacional de Desarrollo Económico y Social (BNDES) el 25 de junio de 2021 para la 
privatización de la Compañía, asociada a la concesión del servicio público de distribución de electricidad en el Estado para 
los próximos 30 años.  
 
Estos contratos forman parte del proceso de renovación y fortalecimiento de la relación tecnológica y comercial entre Grupo 
Equatorial y AMP. 
 
. ATRYS HEALTH (ATRY)  comunica que el 29 de marzo de 2022 ha quedado inscrita en el Registro Mercantil de Madrid la 
escritura de Aumento de Capital. En consecuencia, el capital social de la Sociedad ha quedado fijado en EUR 627.721,70, 
representado por 62.772.170 acciones, de EUR 0,01 de valor nominal cada una de ellas. Está previsto que en los próximos 
días las nuevas acciones sean admitidas a cotización en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, así 
como en el Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo), lo cual ATRY comunicará oportunamente al mercado. 
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