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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión en la que nuevamente la política, la geopolítica y “las tarifas del presidente Trump” 
volvieron a ser protagonistas, los principales índices bursátiles europeos, yendo de más a 
menos, cerraron el día de AYER en su mayoría a la b aja, tendencia de la que se desmarcó, entre 
otros, el Ibex-35, que terminó la jornada con un ligero repunte, apoyándose en el buen 
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comportamiento del sector de las utilidades y de Telefónica (TEF). Por su parte, los principales 
índices bursátiles estadounidenses cerraron la sesión con importantes caídas, lo que llevó al S&P 
500 a entrar en fase de corrección, al haber cedido ya más del 10%, concretamente el 10,1%, desde 
su reciente máximo histórico, alcanzado el pasado 19 del mes de febrero. De este modo, el S&P 500 
se une al Nasdaq Composite y al Russell 2000, que llevan ya días en corrección. 
 
En este sentido, señalar que la entrada en corrección de los índices es habitual, ya que, de media, 
suele ocurrir una vez al año. El principal riesgo es que una corrección dé paso a un mercado bajista, 
para lo que los índices deberían ceder más del 20% desde sus recientes máximos. 
 
AYER, y a pesar de que los positivos datos macroeconómicos publicados en Europa -la producción 
industrial de la Eurozona sorprendió al alza en enero- y en EEUU, donde tanto el desempleo semanal 
como el índice de precios de la producción (IPP) de febrero se comportaron mejor de lo esperado, 
los inversores se centraron en otros factores a la hora de tomar sus decisiones de inversión en el 
corto plazo, factores que “jugaron” todos ellos en su contra. Así, AYER se supo que el gobierno de 
Rusia, con su presidente Putin a la cabeza, rechazó con matices la propuesta del alto el fuego 
formulada por Ucrania y EEUU, con la “excusa” de que quieren una propuesta de paz a más largo 
plazo y que la actual sólo serviría para que las fuerzas ucranianas se reagruparan. La noticia, 
conocida por la mañana, hizo que las bolsas europeas, que el día anterior habían reaccionado con 
cierta euforia al posible alto el fuego en Ucrania, se giraran momentáneamente a la baja. Pero, 
posteriormente, y como viene siendo habitual, fue un mensaje de Trump en su red social lo que 
definitivamente hizo que los futuros de los índices estadounidenses y las bolsas europeas entraran 
en números rojos. Trump en su mensaje amenazó con imponer tarifas de hasta el 200% a los 
productos alcohólicos importados desde la Unión Europea (UE), amenaza que fue consecuencia de 
las tarifas con las que amenazó la Comisión Europea (CE) a EEUU como represalia a los aranceles 
del 25% impuestos por este país al acero y al aluminio. Los inversores, ante esta espiral ridícula de 
aranceles, que sólo perjudica a los consumidores y a las empresas y que parece alejar la posibilidad 
de negociar un acuerdo comercial global, reaccionaron de forma muy negativa. 
 
Por último, y en el plano político, cabe destacar que la posibilidad, AYER elevada, de que HOY a las 
12 de la noche el gobierno federal estadounidense se quedase parcialmente sin financiación, 
también tuvo un impacto negativo en el comportamiento de las bolsas en el día de AYER, 
concretamente de las estadounidenses. 
 
En este sentido, cabe señalar que todo parece indicar que los senadores demócratas darán 
finalmente su apoyo (no todos) al plan para financiar hasta fin de año al gobierno federal, motivo por 
el cual los futuros de los principales índices estadounidenses vienen esta mañana al alza. Si a ello 
unimos el positivo comportamiento mostrado esta madrugada por las bolsas asiáticas que, lideradas 
por las chinas -se esperan nuevos estímulos para impulsar el consumo privado en el país-, han 
cerrado en su mayoría con significativos avances, hace que HOY “apostemos” por una apertura al 
alza de las bolsas europeas, en una jornada en la que se darán a conocer las lecturas finales de 
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febrero de la inflación en Alemania, Francia y España. En principio, éstas suelen coincidir en gran 
medida con sus preliminares, por lo que no esperamos que su publicación tenga impacto en los 
mercados financieros. Sí lo podría terminar teniendo la publicación esta tarde en EEUU de la lectura 
preliminar de marzo del índice de sentimiento de los consumidores, que elabora la Universidad de 
Michigan. Los analistas esperan que este indicador adelantado de consumo vuelva a caer 
ligeramente en el mes. No obstante, una lectura muy inferior a la proyectada por el consenso podría 
incrementar el temor de muchos inversores a que EEUU entre en recesión, lo que sin duda alguna 
impactaría negativamente en el comportamiento de las bolsas. 
 
Por lo demás, decir que esta madrugada el dólar viene ligeramente al alza, al igual que el precio del 
petróleo, mientras que el del oro cae, tras el fuerte repunte que experimentó AYER, Por último, 
señalar que las principales criptodivisas vienen al alza, intentando de esta forma recuperar parte del 
terreno cedido recientemente. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Mapfre (MAP): Junta General de Accionistas; 
• Neinor Homes (HOME): paga la reducción de nominal por importe bruto de EUR 0,0083 por acción;  

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

• Bayerische Motoren Werke (BMW-DE): resultados 4T2024; 
• Daimler Truck Holding (DTG-US): resultados 4T2024; 
• De'Longhi (DLG-IT): resultados 4T2024; 
• Swiss Life Holding (SLHN-CH): resultados 4T2024; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• The Buckle (BKE-US): 4T2024; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según las primeras estimaciones de Eurostat, la producción industrial de la Eurozona, en datos aj ustados 
estacionalmente, aumentó un 0,8% en el mes de enero  con relación a diciembre , lectura que estuvo algo por encima del 
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crecimiento del 0,7% que esperaban los analistas del consenso de FactSet. En enero con relación a diciembre la producción 
de bienes intermedios aumentó el 1,6% y la de bienes de capital el 0,5%. En sentido contrario, en el mes analizado la 
producción de energía disminuyó el 1,2%, la de bienes de consumo duraderos el 0,2% y la de bienes de consumo no duraderos 
el 3,1%. 
 
En tasa interanual la producción industrial se mantu vo estable (0,0%) en enero en la Eurozona (-1,5% en diciembre) , 
lectura sensiblemente mejor que la del descenso del 1,0% que esperaban los analistas. En enero y en tasa interanual la 
producción de bienes de consumo duraderos creció en la Eurozona el 0,9% y la de bienes de consumo no duradero el 6,7%. 
Por el contrario, la producción de bienes intermedios bajó el 0,8%, la de la energía el 1,6% y la de bienes de capital el 2,7%. 
 
Entre los Estados miembros con datos disponibles, los  mayores descensos anuales se registraron en Eslovaq uia (-
5,1%) y Dinamarca (-4,4%) , y los mayores aumentos se observaron en Irlanda (+10,4%), Lituania (+9,8%) y Croacia (+7,6%). 
 
. Según informó el diario elEconomista.es, el instituto económico alemán IfW ha revisado al al za su estimación de 
crecimiento para la economía de Alemania de cara al  ejercicio 2026 , anticipando el impulso del gasto público que impulsa 
la coalición que formará el nuevo gobierno del país, liderada por la CDU. Así, según el instituto, el Producto Interior Bruto (PIB) 
de Alemania del próximo año probablemente aumentará un 1,5%, frente al pronóstico de diciembre del 0,9%. 
 
Sin embargo, estos analistas advierten que no se puede esperar u n 2025 pletórico pues el gasto público tendrá un 
efecto retardado . Según IfW la ola de gasto no se notaría entonces dejando un año de "estancamiento" pues los problemas 
estructurales que afectan a Alemania no desaparecerán en el corto plazo.  
 
En ese sentido, la IfW señala que para su proyección para el próximo año tienen en cu enta que los planes acordados 
en las conversaciones exploratorias entre los conse rvadores de la CDU y el SPD ya se implementarán parci almente  
y que la política fiscal adoptará una dirección significativamente más expansiva. 
 

• EEUU 

. Según The Wall Street Journal, el líder de la minoría demócrata en el Senado, Chuck Schumer, dijo ayer que votará a 
favor de una medida republicana, fijada para hoy vi ernes por la tarde, para financiar el Gobierno Fede ral durante el 
resto del año . Previamente, en una comida, fuentes familiarizadas con el asunto indicaron que Shumer dijo también que le 
acompañarían suficientes senadores demócratas en su decisión para ayudar a los republicanos a superar el obstáculo de los 
60 votos necesarios para aprobar la ley. 
 
“Votaré a favor de la medida para mantener el Gobierno Federal abierto y que no se cierre” dijo Schumer en el Senado, 
indicando que las alternativas demócratas no eran una buena opción. Shumer indicó que la propuesta republicana era mala, 
pero que la prospección de un cierre era aún peor.  
 
Los demócratas han debatido durante cuatro días como abordar la medida republicana, que provee al Gobierno de más 
flexibilidad para reducir y desmantelar las agencias federales, algo a lo que los demócratas se oponen radicalmente y que los 
republicanos han deseado mucho tiempo. La medida de financiación ha provisto a los demócratas de una oportunidad única 
de conseguir influir en un Congreso controlado por los republicanos, y los congresistas de la Casa de Representantes y los 
activistas han urgido a los senadores demócratas a utilizarlo para contraatacar.  
 
. El índice de precios de la producción (IPP) de EEUU se m antuvo sin cambios (0,0%) en el mes de febrero con relación 
a enero , quedando la lectura muy por debajo del 0,3% que había pronosticado el consenso de analistas de FactSet. La tasa 
de febrero es la más baja que alcanza este índice en 7 meses.  
 
En febrero destacó la caída del 1,4% en los márgenes  de la venta al por mayor de maquinaria y vehículos . Los precios 
también fueron más bajos para la venta minorista de alimentos y alcohol; para la venta minorista de automóviles; para la ropa, 
calzado y accesorios; para la venta al por mayor de productos químicos; y para los préstamos inmobiliarios residenciales. Por 
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otro lado, los precios de los bienes aumentaron un 0,3%, lo que supone su quinto aumento consecutivo mensual, con dos 
tercios del aumento atribuibles a los precios de los huevos de gallina, que subieron un 53,6%.  
 
Además, los precios de los servicios cayeron un 0,2 % en febrero , la mayor disminución desde julio de 2024, debido 
principalmente a una fuerte caída del 1,0% en los precios de los servicios comerciales. En sentido contrario, los precios de los 
servicios, excluyendo comercio, transporte y almacenamiento, aumentaron un 0,2%, mientras que los precios de transporte y 
almacenamiento se mantuvieron sin cambios. 
 
En tasa interanual el IPP subió el 3,2% (3,7% en enero ), también por debajo del 3,3% esperado por el consenso. 
 
Por su parte, el IPP subyacente, que excluye para su cálculo los pr ecios de los alimentos no procesados y de la 
energía, bajó el 0,1% en el mes de febrero con rela ción a enero (+0,3% esperado)  y el 3,4% en tasa interanual (3,8% en 
enero y 3,5% esperado). 
 
. El Departamento de Trabajo publicó que el número de peticiones de subsidios de desempleo s emanales bajó en 2.000 
en la semana del 8 de marzo, hasta una cifra ajusta da estacionalmente de 220.000 peticiones , lectura que quedó por 
debajo de las 226.000 nuevas peticiones de subsidio de desempleo esperadas por los analistas del consenso de FactSet. Por 
su parte, la media móvil de esta variable de las últimas cuatro semanas repuntó hasta las 226.000 peticiones desde las 224.500 
peticiones de la semana precedente. 
 
Por su parte, las peticiones de desempleo presentadas bajo los pr ogramas para empleados del gobierno federal , que 
han estado bajo un estrecho escrutinio debido a los despidos del Departamento de Eficiencia del Gobierno (DOGE), 
aumentaron en 54 peticiones, hasta las 1.580 petici ones , pero se mantuvieron muy por encima de los promedios históricos. 
 
Por último, señalar que las peticiones continuadas de subsidios de desemple o bajaron en la semana del 1 de marzo 
hasta los 1,87 millones desde los 1,897 millones de  la semana precedente , quedando la lectura igualmente por debajo 
de los 1,89 millones esperados por el consenso de analistas. 
 
Valoración: datos que muestran un mercado laboral que sigue tensionado, a pesar de la incertidumbre que afecta en estos 
momentos a la evolución de la economía estadounidense, consecuencia de las medidas que viene adoptando, de forma 
errática (sin plan aparente) la nueva Administración del país. Cabe destacar que el número de peticiones de subsidios de 
desempleo semanales medio se situó en alrededor de las 360.000 peticiones en el periodo 1967-2024. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó Bolsamania.com, la farmacéutica GRIFOLS (GRF) ha comunicado que ha demostrado resultados positivos de su estudio 
clínico de fase 2/3, ensayo que evalúa la eficacia y seguridad de su inmunoglobulina intravenosa (IgIV) para el tratamiento de pacientes con 
síndrome pospolio (SPP), que ha demostrado una mejora significativa en la distancia andada en comparación con placebo. 
 
GRF señala que el estudio cumplió su objetivo primario, demostrando una mejora en el rendimiento físico en la prueba de marcha de dos 
minutos (2MWD) tras un año de tratamiento. 
 
Los pacientes que recibieron infusiones mensuales de IgIV en una dosis de 1 g/kg mostraron una mejora estadísticamente significativa en la 
2MWD en comparación con el placebo. El cambio medio en la distancia recorrida en dos minutos, según las medias de los mínimos cuadrados 
desde el inicio del tratamiento hasta la semana 52, ajustado por diferencias entre grupos, fue de 12,75 metros, lo que equivale a una mejora 
media de 6,07 metros en comparación con el placebo. 
 
 
Se cree que las propiedades inmunomoduladoras de la inmunoglobulina -en este caso Flebogamma ® 5% DIF (inmunoglobulina humana 
normal intravenosa)- pueden desempeñar un papel en la mejora potencial de esta condición invalidante. 
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. La compañía española FERROVIAL (FER)  anunció ayer que ha llegado a un acuerdo para adquirir de AtkinsRéalis una participación de 
hasta un 5,06% en la autopista 407 ETR por un precio de aproximadamente C$ 2.090 millones. La transacción está estructurada en dos 
tramos, con un 3,30% a ser adquirido al cierre y un 1,76% diferido hasta 18 meses después del cierre a través de una opción de compra y 
venta. El precio de ejercicio de la opción de compra y venta se ajustará con una fórmula acordada teniendo en cuenta el momento de su 
ejecución.  
 
Además, FER informó de que ayer se habían anunciado acuerdos separados por los cuales AtkinsRéalis vendería su participación restante 
del 1,7% en la 407 ETR a Canada Pension Plan Investment Board (CPP Investments), y Public Sector Pension Investment Board (PSP 
Investments) adquiriría una participación del 7,51% en la 407 ETR de CPP Investments. Se espera que las transacciones se cierren durante 
el 2T2025, estando sujetas al cierre de la venta de CPP Investments a PSP Investments, así como a otras condiciones habituales. 
 
La autopista 407 ETR es una carretera de peaje de acceso abierto y totalmente electrónica de 108 kilómetros ubicada en el área metropolitana 
de Toronto en Ontario, Canadá. Juega un papel importante en aliviar la congestión en las carreteras del área metropolitana de Toronto. Cada 
semana, más de tres millones de personas viajan por la 407 ETR. Como accionista desde 1999, FER ha demostrado su compromiso duradero 
con la 407 ETR, que sirve a los ciudadanos del área metropolitana de Toronto mejorando la movilidad y fomentando el crecimiento en la 
región. La empresa tiene relaciones duraderas y un historial de colaboración exitosa con sus socios en este activo de alta calidad. 
 
. AMPER (AMP)  comunicó ayer a la CNMV que ha cerrado la colocación de la segunda ampliación a la primera emisión de su programa de 
bonos en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) entre inversores cualificados, por un importe de EUR 32,3 millones. Este importe, 
sumado a los EUR 30,7 millones conseguidos con la primera emisión en julio de 2024, y a los EUR 12 millones obtenidos en la primera 
ampliación de diciembre de 2024, totalizan los EUR 75 millones de límite máximo de la emisión. 
 
Según la compañía, la financiación a largo plazo recibida a través de la emisión de bonos en el MARF permite "cambiar completamente" la 
duración de la deuda del grupo, que pasa a ser "fundamentalmente a largo plazo". En este sentido, AMP señala que esta optimización de la 
estructura financiera era uno de los objetivos dentro del Plan Estratégico y de Transformación 2023-2026, y va a permitir continuar con su 
implementación, que en el año 2025 y 2026 estará centrada en el crecimiento orgánico e inorgánico en el mercado de Defensa, Seguridad y 
Comunicaciones. 
 
. El diario Expansión informa hoy que Powerco, la filial del grupo Volkswagen encargada de poner en marcha la gigafactoría de baterías para 
vehículos eléctricos, acelera en la construcción de la planta con la adjudicación de una parte de los contratos de obra más valiosos. El 
proyecto, que cuenta con un presupuesto de inversión en una primera fase de EUR 3.000 millones, inició su fase de construcción a mediados 
del año pasado en varios lotes.  
 
La compañía acaba de adjudicar a una unión temporal de empresas (UTE) formada por FCC y GRUPO SANJOSÉ (GSJ)  dos de los más 
relevantes, correspondientes a la ejecución de instalaciones de producción de climatización y la de instalaciones electromecánicas. Aunque 
Powerco no ha desvelado el valor de los trabajos, fuentes del sector consultadas por el diario señalaron que se acercan a los EUR 200 
millones.  
 
. El diario Expansión informa que el presidente del BBVA , Carlos Torres, insta a que sean los inversores los que determinen el éxito o fracaso 
de las operaciones corporativas que actualmente están en marcha en Europa. Torres recalcó la importancia de que sean los mercados de 
capitales y los accionistas quienes decidan el resultado de los procesos de consolidación en marcha en países como Alemania, España e 
Italia. Además, Torres dijo que Europa requiere bancos de más escala para afrontar los enormes desafíos de inversión.  
 
 
 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
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