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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras una complicada y negativa semana para las bolsas europeas y, sobre todo, para las 
estadounidenses, cuyos principales índices han entrado prácticamente todos, con la excepción del 
Dow Jones, en fase correctiva, semana que no fue “peor” gracias al buen comportamiento de los 
mercados el pasado viernes, en el que los índices rebotaron con fuerza -¿rebote de tipo técnico?-, 
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los inversores afrontan otra compleja semana, en la que los bancos centrales serán los 
principales protagonistas, aunque no podrán dejar de lado las “tarifas de Trump” y las 
negociaciones para finalizar la guerra en Ucrania -Trump ha señalado que hablará MAÑANA de este 
tema con el presidente ruso, Putin-, factores que seguirán condicionando sus decisiones de inversión 
en el corto plazo. 
 
Así, MAÑANA el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed) 
estadounidense comenzará su reunión de dos días, reunión en la que, si bien se estima que la 
máxima autoridad monetaria de EEUU mantenga sus tasas de interés de referencia en el intervalo 
del 4,25% - 4,50%, se espera que su presidente, Powell, en la rueda de prensa posterior a la 
finalización de la reunión, “se moje” de una vez por todas y hable del potencial impacto negativo que 
la implementación de aranceles generalizada podría terminar teniendo tanto en la inflación como en 
el crecimiento económico. En ese sentido, cabe señalar que, en esta reunión, al ser la última del 
trimestre corriente, la Fed dará a conocer sus expectativas de crecimiento y de inflación para la 
economía estadounidense, siendo factible que reduzca las primeras y mantenga o incremente las 
segundas. Además, el FOMC dará a conocer su “famoso” diagrama de puntos, en el que sus 
miembros dibujan sus proyecciones para los tipos de interés de referencia para los próximos años. 
En diciembre el diagrama mostraba dos nuevas bajadas de tipos en 2025, algo que esperamos no 
cambie cuando den a conocer sus nuevas proyecciones. 
 
Además, el jueves se reúnen los comités de política monetaria de tres importantes bancos centrales 
europeo: el del sueco, el del suizo y el del Reino Unido. En principio se espera que el Banco Central 
de Suiza (SNB) vuelva a bajar sus tasas de interés de referencia en 25 puntos básicos, hasta el 
0,25%, y que tanto el Banco Central de Suecia (Riksbank) como el Banco de Inglaterra (BoE) los 
mantengan sin cambios en el 2,25% y en el 4,5%, respectivamente, al impedir el elevado nivel de la 
inflación en ambos países que ambas instituciones puedan seguir bajando sus tasas de política 
monetaria, al menos por el momento. 
 
Siendo muy factible que se cumplan las expectativas de tipos que mantienen los inversores, que son 
las que hemos expuesto, lo más relevante será lo que puedan comunicar todos estos bancos 
centrales sobre cómo ven el escenario macroeconómico actual y sobre cómo puede afectar en el 
mismo las medidas de política comercial con las que viene “amenazando” la nueva administración 
estadounidense. 
 
Si bien el resto de la agenda macroeconómica de la semana es bastante liviana, HOY los inversores 
tendrán una cita muy importante cuando esta tarde el Departamento de Comercio de EEUU dé a 
conocer las cifras de las ventas minoristas de febrero en el país. Si bien los analistas esperan un 
fuerte repunte de las mismas tras la caída que experimentaron en enero -su comportamiento estuvo 
muy condicionado en el citado mes por la negativa climatología-, habrá que ver cómo han 
evolucionado las mismas realmente, sobre todo teniendo en cuenta la fuerte caída que ha 
experimentado en los últimos dos meses la confianza de los consumidores estadounidenses, 
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consumidores cuyas expectativas de inflación se han disparado al alza como consecuencia de la 
“tarifas” que pretende implementar el nuevo gobierno del país. Unas cifras por debajo de lo esperado, 
creemos que serán muy negativamente recibidas por los inversores. 
 
Para empezar el día de HOY, esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran 
ligeramente al alza, animados por las positivas cifras macroeconómicas publicadas esta madrugada 
en China, que apuntan a un repunte superior a lo esperado de la producción industrial, de las ventas 
minoristas y de la inversión en capital fijo en los primeros meses del año, lo que ha impulsado al alza 
a las bolsas asiáticas esta madrugada. No obstante, el hecho de que los futuros de los índices 
estadounidenses vengan a la baja, lastrados por las declaraciones del secretario del Tesoro, Scott 
Bessent, que volvió a insistir este fin de semana en que no está preocupado por el comportamiento 
de los mercados y que las correcciones son saludables, creemos que podría limitar las alzas en las 
bolsas europeas e, incluso, provocar que los índices se giren a la baja poco después de iniciada la 
jornada. 
 
Por lo demás, señalar que esta madrugada el dólar estadounidense se muestra estable con relación 
a las principales divisas europeas; que el precio del petróleo viene al alza; que el del oro no presenta 
cambios relevantes; y que las principales criptomonedas siguen recuperando terreno. 
 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

 Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y datos de tráfico de febrero de 2025; 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Eastman Kodak (KODK-US): 4T2024; 
 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó que el índice de precios de consumo (IPC) subió en España el 0,4% en 
el mes de febrero con relación a enero, lectura que confirma su preliminar y que estuvo en línea con lo esperado por los 
analistas del consenso de FactSet. Los grupos con mayor repercusión mensual positiva en la tasa mensual del IPC fueron: i) 
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Hoteles, cafés y restaurantes, que presentó una variación del 0,7%, a causa de la subida de los precios de restauración y de 
los servicios de alojamiento; y ii) Transporte, con una tasa del 0,6%, principalmente, por la subida de los precios de los 
carburantes y lubricantes para vehículos personales, y del mantenimiento y reparación de vehículos personales. Por su parte, 
el único grupo con repercusión mensual negativa fue el de Vestido y calzado, con una variación mensual del -1,5%, a causa 
de las bajadas de precios propias del final del periodo de rebajas de invierno. 
 
En tasa interanual el IPC de España repuntó en el mes de febrero el 3,0% (2,9% en enero), lectura que igualmente 
coincidió con su preliminar y con lo esperado por los analistas. El grupo que más destacó por su influencia en el aumento de 
la tasa anual fue el de Vivienda, cuya tasa anual se incrementó casi dos puntos, hasta el 9,8%. Este aumento fue debido a la 
subida de los precios de la electricidad, frente a la bajada en febrero de 2024. Por su parte, entre los grupos con influencia 
negativa destacó el de Transporte, que situó su variación anual en el 0,3%, lo que supuso un punto porcentual por debajo de 
la del mes pasado. Este comportamiento se debió, en su mayor parte, a los precios de los carburantes y lubricantes para 
vehículos personales, cuya subida en febrero fue menor que en el mismo mes de 2024. 
 
Por su parte, la inflación subyacente, que excluye los precios de los alimentos no elaborados y de los productos energéticos, 
disminuyó dos décimas respecto a enero, y se situó en el 2,2%. Es la tasa más baja desde diciembre de 2021. 
 
Finalmente, señalar que, también según la lectura final del dato, el IPC armonizado (IPCA) subió en febrero el 0,4% con 
relación a enero, lectura similar a su preliminar y a lo esperado por los analistas. En tasa interanual el IPCA se mantuvo 
estable en febrero en el 2,9%, algo por debajo del 3,0% estimado inicialmente y que era lo que había proyectado el consenso. 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, informó de que el índice de precios de consumo (IPC) subió en 
Alemania el 0,4% en el mes de febrero con relación a enero, confirmando de esta forma la lectura preliminar del dato, que 
era lo proyectado por el consenso de analistas de FactSet. En el mes se registraron importantes aumentos intermensuales de 
precios en los paquetes vacacionales (+9,1%). Además, los precios de los alimentos subieron el 1,1%. Igualmente, los precios 
de la energía subieron un 0,4% -se registraron aumentos de precios en los carburantes (+1,2%) y el gas natural (+0,6%), 
mientras que los precios del gasóleo para calefacción disminuyeron un 2,8%-. 
 
En tasa interanual en febrero el IPC subió el 2,3% (2,3% en enero), lectura que estuvo en línea con su preliminar y con lo 
esperado por los analistas. En el mes y en tasa interanual los precios de los servicios repuntaron el 3,8% (4,0% en enero), 
mientras que los precios de la energía continuaron bajando (-1,6%), impulsados por la reducción de los precios de los 
combustibles y la energía doméstica. Sin embargo, esto se vio compensado por un fuerte aumento de los precios de los 
alimentos (2,4% vs 0,8% en enero).  
 
La inflación subyacente, que excluye para su cálculo los precios de los alimentos no procesados y de la energía, bajó hasta 
el 2,7% en febrero (2,9% en enero), situándose a su nivel más bajo desde septiembre del año pasado.  
 
Por su parte, y también según la lectura final del dato, el IPC armonizado (IPC) repuntó en febrero el 0,5% con relación a 
enero, algo menos que el 0,6% estimado inicialmente y que era lo esperado por los analistas. En tasa interanual el IPCA 
de Alemania aumentó un 2,6% (2,8% en enero), también menos que el 2,8% estimado inicialmente y que era lo proyectado 
por los analistas. 
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer por el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, el índice de precios 
de consumo (IPC) de Francia se mantuvo sin cambios en febrero con relación a enero (0,0%), en línea con su lectura 
preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. 
 
En tasa interanual el IPC de Francia subió en febrero el 0,8% (1,7% en enero), lectura también en línea con su preliminar 
y con lo esperado por los analistas. La desaceleración se debió en gran medida a una fuerte caída de los precios de la energía 
(-5,8% vs +2,7% en enero), con contribuciones adicionales de un crecimiento más débil de los precios en los servicios (+2,2% 
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vs +2,5% en enero), de los bienes manufacturados (0,0% vs +0,2% en enero) y del tabaco (+4,5% vs +6,0% en enero). En 
sentido contrario, el crecimiento de los precios de los alimentos se aceleró ligeramente (+0,3% vs +0,1% en enero), 
principalmente debido al aumento de los precios de los productos frescos.  
 
A su vez, la inflación subyacente, que excluye los precios de los alimentos no procesados y de la energía, bajó en 
febrero hasta el 1,3% desde el 1,4% de enero.  
 
Por último, y también según la lectura final del dato, el IPC armonizado (IPCA) de Francia subió el 0,1% en el mes de 
febrero con relación a enero, algo más que lo reflejado por la lectura preliminar, que era que se había mantenido estable 
(0,0%), mientras que en tasa interanual repuntó el 0,9% (1,8% en enero). Por su parte, los analistas del consenso de 
FactSet esperaban que el IPCA se hubiera mantenido estable en el mes y que hubiera subido un 0,9% en tasa interanual. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística italiano, el ISTAT, publicó el viernes que la producción industrial en Italia aumentó un 
3,2% en enero con relación a diciembre. El de enero fue el mayor incremento de la producción industrial italiana en un mes 
desde la que experimentó en febrero de 2022.  
 
En el mes de enero la producción de bienes de consumo repuntó el 2,6%, la de bienes intermedios el 4,0% y la de bienes de 
equipo el 4,1%. Por su parte, la producción energética disminuyó el 3,4%. 
 
En tasa interanual la producción industrial bajó en Italia el 0,6% (-6,9% en diciembre), lo que supone el vigesimocuarto 
mes consecutivo en el que esta variable se contrae. 
 

 REINO UNIDO 
 
. El Producto Interior Bruto (PIB) del Reino Unido se contrajo el 0,1% en el mes de enero con relación al mes 
precedente (+0,4% en diciembre), según dio a conocer la Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS. Los analistas 
del consenso de FactSet esperaban un repunte de esta variable en el mes, del 0,1%. 
 
La mayor contribución a la caída del PIB en el mes provino del sector de producción, que descendió un 0,9% (+0,2% 
estimado por los analistas), lastrada por la producción de las manufacturas, que se contrajo un 1,1% (+0,3% esperado por 
los analistas), arrastrada a su vez por la producción de metales básicos y productos metálicos (-3,3%) y por la fabricación de 
productos farmacéuticos básicos y preparaciones farmacéuticas (-3,1%).  A su vez, la producción de la minería y la explotación 
de canteras también contribuyeron negativamente, con una caída del 3,3%, en gran parte debido a una contracción del 3,7% 
en la extracción de petróleo crudo y gas natural. Además, en enero la producción de la construcción disminuyó un 0,2%. 
 
Por su parte, la producción de los servicios se expandió en enero un 0,1%, liderada por la de los servicios administrativos 
y de apoyo (1,9%) y por la del comercio mayorista y minorista (0,7%).  
 
En el periodo de tres meses finalizado en enero el PIB del Reino Unido creció un 0,2%. 
 

 EEUU 

. El índice de sentimiento de los consumidores de EEUU, elaborado por la Universidad de Michigan, cayó en su lectura 
preliminar del mes de marzo hasta los EUR 57,9 puntos, su menor lectura desde el pasado mes de noviembre de 2022, 
desde los 64,7 puntos del mes de febrero, y muy alejado de la previsión de 63,1 puntos que esperaban los analistas. El índice 
disminuyó por tercer mes consecutivo, con muchos consumidores indicando el elevado nivel de incertidumbre que rodea a la 
política y a otros factores económicos.  
 
 
 



                                                                                                                    Mesa Contratación  
                                                                                                                                                                                     Tel Directo: 915 733 027 

 
 
Lunes, 17 de marzo 2025 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 
 
 
 
Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

6 

 
Por su parte, el subíndice de condiciones actuales disminuyó menos en marzo, hasta los 63,5 puntos desde los 65,7 
puntos del mes de febrero, y quedándose corto también con respecto a los 65,0 puntos esperados por el consenso. No 
obstante, la lectura es la menor de los últimos seis meses.  
 
Mientras, el subíndice de expectativas a futuro sufrió un mayor deterioro, hasta los 54,2 puntos, desde los 64,0 puntos 
de febrero, y por debajo de la previsión de 64,3 puntos del consenso de mercado, lastrado en múltiples facetas de la 
economía, como finanzas personales, mercados laborales, inflación, condiciones de negocios, y mercados de capitales. La 
lectura es la menor desde julio de 2022. 
 
Por su lado, el indicador de expectativas de inflación repuntó, con las expectativas a un año vista aumentando hasta 
el 4,9%, su mayor lectura desde el mes de noviembre de 2022, acelerándose desde el 4,3% del mes de febrero, y que 
supuso, además, su cuarto mes consecutivo de subida. Adicionalmente, las expectativas de inflación a cinco años vista 
aumentaron hasta el 3,9%, desde el 3,5% del mes de febrero, en lo que supone su mayor incremento mensual desde el 
año 1993. 
 

 CHINA 
 
. Según publicó esta madrugada la Oficina Nacional de Estadísticas de China (NBS), en el periodo enero-febrero, la 
producción industrial aumentó en China un 5,9% en tasa interanual, por encima de lo esperado por el consenso de 
analistas, que era de un aumento del 5,3%, y tras haber crecido el 6,2% en diciembre. Las áreas de crecimiento notables 
incluyeron la producción de robots, de automóviles de pasajeros, de PCs, de circuitos integrados y de células solares. La 
producción de teléfonos inteligentes siguió descendiendo en el periodo. 
 
Por su parte, las ventas minoristas aumentaron un 4,0% en el mismo periodo frente al incremento del 3,8% que 
esperaba el consenso y frente al 3,7% que lo habían hecho en diciembre. Casi todas las categorías registraron aumentos 
liderados por las ventas de equipos de comunicación y productos de ocio, mientras que las ventas de electrodomésticos se 
relajaron, mientras que el crecimiento se mantiene en dos dígitos gracias al programa de intercambio de bienes de consumo. 
Las ventas de automóviles y de bebidas fueron los únicas que disminuyeron. 
 
La inversión en activos fijos aumentó un 4,1% en tasa interanual en enero-febrero, su ritmo más elevado de crecimiento 
desde abril, en un comienzo de año marcadamente positivo. El consenso de analistas esperaba que el crecimiento se hubiera 
mantenido estable en el 3,2%. La mejora fue consistente con una marcada desaceleración en las caídas de los bienes raíces 
al 9,8% (también el más bajo desde abril) desde el 10,6% en 2024. Las ventas de edificios vieron una fuerte mejora en valores 
nominales a una disminución del 2,6% desde una caída del 17,1% el año pasado. La vivienda residencial cayó un 3,4%, en 
contraste con descensos del 29,5% en edificios de oficinas y del 15,8% en desarrollos comerciales. Sin embargo, el total de 
nuevas construcciones iniciadas se mantuvo en una profunda contracción. 
 
Por último, cabe destacar que la única decepción se produjo en la tasa de desempleo, que se situó en el periodo en el 
5,3% frente al 5,1% del mes anterior.  
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó Bolsamania.com, NATURGY (NTGY) ha anunciado la formulación de su auto-OPA, comunicada el pasado 
20 de febrero con motivo de la presentación de resultados, tras llegar a un acuerdo de aceptación con sus principales 
accionistas. El precio ofrecido es de EUR 26,50 por acción. La compañía ha informado a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores (CNMV) de que este jueves se recibieron los compromisos de aceptación de la oferta en su totalidad por los 
accionistas titulares de acciones representativas de más del 10% de capital de la sociedad. 
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La oferta tiene como propósito primordial que NTGY adquiera acciones propias en autocartera, para que, cuando se considere 
razonable, posible y conveniente, de acuerdo con las condiciones de mercado existentes en cada momento, dichas acciones 
puedan ser objeto de colocación ordenada en el mercado. El objetivo es aumentar el capital flotante (free float) y avanzar en 
el objetivo de retornar a los principales índices bursátiles, en especial, los de la familia MSCI. 
 
Por otro lado, el diario digital elEconomista.es informa hoy que NTGY ha firmado un acuerdo con Bioeco Energías para 
incorporarse a su gran proyecto de desarrollo de plantas de biometano en España. Según fuentes consultadas 
por elEconomista.es, ambas compañías han acordado el desarrollo de nuevas instalaciones con capacidad conjunta para 
producir más de 500 GWh anuales, lo que eleva a 3.000 GWh anuales la capacidad que la compañía ya tiene en desarrollo. 
Esta cifra supone que la empresa ha alcanzado ya dos tercios del objetivo que se fijaba en su plan de negocios (4.500 GWh 
anuales), para los que invertirá hasta EUR 800 millones. 
 
. En una nota de prensa remitida a la CNMV, MAPFRE (MAP) explicó que su Junta General de Accionistas aprobó las cuentas 
del ejercicio 2024, año en el que el grupo ganó EUR 902 millones (+30%), así como el dividendo total correspondiente al 
ejercicio 2024. En concreto, la Junta ha aprobado repartir un dividendo total de EUR 0,16 brutos por acción (de los que ya se 
han abonado a cuenta EUR 0,065 brutos) y el resto, EUR 0,095 brutos por acción se abonará en el mes de mayo de este año. 
“Este dividendo no sólo es el mayor de la historia, que lo es, sino que continuará creciendo año tras año, a medida que los 
resultados del grupo continúen mejorando”, subrayó el presidente de MAP, Antonio Huertas 
 
. El portal digital Bolsamania.com informó el viernes que Air Liquide ha firmado un acuerdo de compra de energía a largo 
plazo (PPA, por sus siglas en inglés) con IBERDROLA (IBE) por 25 MW de proyectos eólicos en el norte de España 
para electrificar sus operaciones tanto en este país como en Portugal. Esta alianza es el resultado de una estrecha 
colaboración entre IBE y Air Liquide, que permitirá al gigante francés seguir desarrollando soluciones innovadoras y 
sostenibles para el suministro de gases industriales. El acuerdo también posibilitará que los clientes de la compañía gala 
alcancen sus objetivos de reducción de huella de carbono asociada a sus productos finales. 
 
. Según Bolsamania.com, ACCIONA ENERGÍA (ANE) ha comunicado que ha sido adjudicataria de un contrato de EUR 5,6 
millones para encargarse de la gestión energética de los edificios públicos del Ayuntamiento de Madrid durante cinco años. El 
contrato, que se extenderá hasta el 31 de enero de 2030, supone una continuidad a la labor que la compañía viene 
desarrollando desde 2017, cuando le fue adjudicada por primera vez la gestión energética del Ayuntamiento de Madrid. 
 
ANE explicó que se encargará del estudio, análisis, medición, seguimiento y evaluación de la situación energética de 400 
edificios e instalaciones municipales de todo tipo, entre los que destacan el Palacio de Cibeles, la sede de Hacienda y 
Administración Pública, el Centro Cultural Conde Duque, así como numerosos centros deportivos, colegios, centros culturales, 
bibliotecas y centros de mayores de la ciudad, identificando oportunidades de mejora y realizando un seguimiento continuo 
de las medidas de ahorro implementadas. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que los grandes grupos hoteleros como MELIÁ HOTELS (MEL), Barceló, 
RIU, NH HOTEL GROUP (NHH), Iberostar, Hotusa, Palladium, Paradores, Hesperia, Vincci y Sercotel, anticipan cifras récord 
en Semana Santa y subidas de los ingresos a doble dígito en 2025 por la mayor ocupación y el alza de precios. 
 
  



                                                                                                                    Mesa Contratación  
                                                                                                                                                                                     Tel Directo: 915 733 027 

 
 
Lunes, 17 de marzo 2025 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 
 
 
 
Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

8 

 
. FERROVIAL (FER) anunció a la CNMV que ha acordado llevar a cabo un programa de recompra de acciones propias. Se 
indican a continuación los términos en que se llevará a cabo el Programa:  
 

(i) Finalidad: amortizar las acciones de FER adquiridas, reduciendo el capital social de la Sociedad.  
(ii) Inversión máxima neta: EUR 500 millones. El número de acciones a adquirir bajo el programa no podrá exceder 

de 15 millones, representativas del 2,06% aproximadamente del capital social de Ferrovial a la fecha de esta 
comunicación.  

(iii) Condiciones de precio y volumen: las acciones propias se adquirirán conforme a los límites legales y los 
establecidos en la correspondiente autorización de la junta general de accionistas de la sociedad.  

(iv) Duración: el programa ha sido autorizado por un periodo que comienza el día hábil bursátil siguiente al de 
finalización del actual programa de recompra de FER hasta el 29 de mayo de 2026 (ambos incluidos), sin 
perjuicio de que la sociedad pueda extender la fecha de su duración en atención a las circunstancias 
concurrentes y en interés de la sociedad y sus accionistas. Asimismo, FER se reserva el derecho a finalizar el 
programa si, con anterioridad a ese plazo, hubiera adquirido al amparo del mismo acciones por un precio que 
alcanzara el importe de la inversión máxima neta o el número máximo de acciones autorizado, o si concurriera 
otra circunstancia que así lo aconsejara. 
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