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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los índices de renta variable europeos cerraron la sesión de AYER a la baja, tras realizar una 
segunda lectura sobre el acuerdo comercial alcanzad o entre EEUU y la Unión Europea (UE) . 
Así, tras una apertura al alza, impulsados por la menor incertidumbre, los inversores europeos 
tuvieron claro que las tarifas impuestas por EEUU marcan un escenario peor que el anterior al “Día 
de la Liberación” y tendrán que evaluar el impacto negativo que las tarifas del 15% suponen en las 
cuentas de resultados de sus empresas. 
 
El sector del automóvil, por ejemplo, era uno de los supuestos “beneficiados” por las menores tarifas 
con respecto a las potencialmente aplicables del 30%. No obstante, AYER fue uno de los segmentos 
con peor comportamiento bursátil, ya que, aunque los productores de vehículos disponen ya de una 
mayor certeza, también es cierto que los grandes grupos multinacionales tendrán que afrontar unos 
costes superiores a los estimados con anterioridad. El sector de ventas minoristas, otro de los más 
afectados por el impacto de las tarifas impuestas por EEUU también tuvo un comportamiento 
negativo en la sesión de AYER. 
 
Además, algunos resultados empresariales, como los del grupo de bebidas holandés Heineken 
(HEIA-NL) también contribuyeron a las caídas en Europa, al informar de menores ventas en el 
1S2025 y señalando una suavización del sentimiento en Europa y en EEUU. En sentido contrario, el 
sector del petróleo y del gas fue uno de los que mejor comportamiento tuvo en la sesión de AYER, 
debido al mayor optimismo sobre las perspectivas del comercio global. 
 
Por su parte, la sesión de AYER en Wall Street fue muy plana, con el S&P 500 aumentando 
ligeramente (+0,02 puntos), mientras que el DowJones registró una ligera caída del 0,14% y el 
Nasdaq Composite repuntó un 0,33%, hasta los 21.178,58 puntos, alcanzando un nuevo récord. Los 
inversores se mantuvieron al margen del mercado, a la espera de referencias importantes, como el 
resultado del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) cuya reunión de dos días comienza HOY, 
pero cuyo resultado se conocerá mañana, ya con los índices de renta variable europeos cerrados. 
Además, a pesar de que HOY presentarán sus resultados trimestrales muchas compañías referentes 
en sus sectores de actividad -ver sección de Eventos del Día-, los inversores esperan a que 
publiquen MAÑANA miércoles Meta (META-US) y Microsoft (MSFT-US) y el jueves Amazon (AMZN-
US) y Apple (AAPL-US), con el ánimo de comprobar si las grandes inversiones anunciadas por las 
grandes compañías tecnológicas en Inteligencia Artificial (IA) están dando el rendimiento esperado. 
 
Por lo demás, HOY la agenda macroeconómica será más intensa que la de AYER, con la publicación 
de la lectura preliminar de la estimación del PIB del 2T2025 en España, así como las expectativas 
de inflación de los consumidores de la Eurozona del mes de junio. Por la tarde, en EEUU los 
inversores contarán con la publicación en EEUU del índice de vivienda Case Shiller del mes de mayo, 
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de las ventas minoristas de junio, con el índice de confianza de los consumidores elaborado por The 
Conference Board, del mes de julio, que se espera haya repuntado con respecto al del mes anterior 
y la encuesta sobre vacantes de empleo (JOLTS), que se estima haya caído ligeramente con 
respecto a la encuesta del mes anterior. 
 
Esperamos que la sesión de HOY comience al alza, con los índices europeos intentando recuperar 
algo de lo cedido AYER, aunque con los inversores tratando de evaluar el impacto que los acuerdos 
comerciales están teniendo sobre las empresas de la región. Tenemos que destacar que Trump ha 
amenazado con imponer una tarifa global de entre el 15% y el 20% a todas las importaciones 
procedentes de países con los que a la fecha límite del 1 de agosto, no haya alcanzado un acuerdo 
comercial, lo que mantiene una cierta incertidumbre en los mercados bursátiles. Creemos que, 
además, muchos inversores se mantendrán al margen de los mercados, tanto por las fechas 
estivales en las que nos encontramos, como a la espera de conocer el resultado de la reunión del 
FOMC de la Fed, cuya reunión terminará MAÑANA miércoles, con los mercados europeos ya 
cerrados. Indicar que esta madrugada los mercados asiáticos han cerrado a la baja, que el dólar se 
mantiene estable, tras haberse recuperado con el anuncio del acuerdo comercial entre EEUU y la 
UE, que el precio del oro y el del petróleo vienen con pocos cambios, mientras que el precio del cobre 
viene a la baja y que el precio del Bitcoin se mueve en un rango estrecho de precios. 
 

Iñigo Isardo Rey 
Director de Gestión Cuentas Minoristas 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Acciona (ANA): conferencia con analistas de resultados 1S2025 a las 11:00 horas; 
• Acciona Renovables (ANE): conferencia con analistas de resultados 1S2025 a las 11:00 horas; 
• Endesa (ELE): presentación resultados del 1S2025; conferencia con analistas a las 10:00 horas; 
• Grifols (GRF): presentación resultados del 1S2025; conferencia con analistas a las 18:30 horas; 
• Prosegur (PSG): presentación resultados del 1S2025; conferencia con analistas a las 13:00 horas; 
• Unicaja Banco (UNI): presentación resultados del 1S2025; conferencia con analistas a las 9:00 horas; 

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

• Orange S.A. (ORA-FR): resultados 2T2025; 
• Air Liquide S.A. (AI-FR): resultados 2T2025; 
• Kering S.A. (KER-FR): resultados 2T2025; 
• Barclays Plc (BARC-GB): resultados 2T2025; 
• AstraZeneca Plc (AZ-GB): resultados 2T2025; 
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Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• PayPal Holdings Inc. (PYPL-US): 2T2025; 
• UnitedHealth Group, Inc. (UNH-US): 2T2025; 
• CBRE Group Inc. (CBRE-US): 2T2025; 
• Procter & Gamble Co. (PG-US): 4T2025; 
• United Parcel Service Inc. (UPS-US): 2T2025; 
• Merck & Co Inc. (MRK-US): 2T2025; 
• Nucor Corp. (NUE-US): 2T2025; 
• Sysco Corp. (SYY-US): 4T2025; 
• The Boeing Co. (BA-US): 2T2025; 
• Lithia Motors Inc. (LAD-US): 2T2025; 
• Starbucks, Corp. (SBUX-US): 3T2025; 
• Booking Holdings, Inc. (BKNG-US): 2T2025; 
• Mondelez International Inc. (MDLZ-US): 2T2025; 
• Visa, Inc. (V-US): 3T2025; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El diario Expansión informó ayer que los ingresos hoteleros continúan al alza impulsados por los positivos datos turísticos -
de continuos récord- y el incremento de las tarifas. Según se desprende del Barómetro del Sector Hotelero, elaborado por 
STR y Cushman & Wakefield, los hoteles españoles aumentaron un 6,9% sus ingres os durante el 1S2025,  en un 
momento en el que la ocupación se estabilizó en niveles máximos. 
 
En concreto, durante el periodo la ocupación hotelera se situó en un 73,1%, lo que se traduce en un 0,4% más que en el 
mismo periodo del año anterior. Entre enero y junio, el ADR (precio medio diario) creció un 6,5%, hasta los EUR 158,2, 
mientras que el RevPAR (ingresos por habitación disponible) alcanzó los EUR 115,7, un 6,9% por encima. 
 

• EEUU 

 
. El portal digital Bolsamania.com informó que el presidente Donald Trump ha avanzado que "probabl emente" 
implementará un arancel general de entre el 15 y el  20% a las importaciones a EEUU de aquellos países qu e no han 
negociado acuerdos comerciales por separado . "Para el mundo, diría que estará en algún lugar entre el 15 y el 20%... Solo 
quiero ser amable", expresó el mandatario durante una rueda de prensa junto al primer ministro británico, Keir Starmer, en 
Escocia. "Yo diría que en el rango del 15 al 20% probablemente uno de esos dos números". 
 
La cifra se sitúa ligeramente por encima del arancel base del 10% que Trump dio a conocer el pasado mes de abril, durante 
su famoso “Día de la Liberación”, cuando anunció los aranceles recíprocos. Asimismo, estas declaraciones llegan en un 
momento en el que decenas de países todavía no han negociado acuerdos comerciales con EEUU, a medida que se acerca 
la fecha límite del 1 de agosto. "Vamos a establecer un arancel para esencialmente el resto del mundo, y eso es lo que van a 
pagar si quieren hacer negocios en EEUU, porque no pueden sentarse y hacer 200 acuerdos", ha afirmado Trump. 
 
Por otro lado, en esa misma rueda de prensa, Trump ha dado a su homólogo ruso Vladimir Putin, entr e "10 a 12 días" 
para que llegue a un acuerdo con Ucrania  si quiere evitar una andanada de sanciones con aranceles secundarios para 
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quien compre su petróleo. "Estoy decepcionado con el presidente Putin", dijo Trump, hablando junto al primer ministro 
británico, Keir Starmer, antes de su reunión en Escocia. "Voy a reducir esos 50 días que le di a un número menor, porque creo 
que ya sé la respuesta de lo que va a pasar". 
 
. Según datos de la Reserva Federal de Dallas, el índice de actividad del sector manufacturero de EEUU repuntó en el 
mes de julio hasta los 0,9 puntos , desde los -12,7 puntos del mes de junio. Este índice ha promediado 0,37 puntos entre 
2004 y 2025, con un máximo histórico de 47,9 puntos en junio de 2004 y un mínimo de -74,4 puntos en abril de 2020. 
 
 

• CHINA 
 
. Funcionarios de EEUU y China se reunieron ayer lunes en Estocolmo (Suecia) y continuarán las negociaciones  hoy 
martes . No ha trascendido lo que se discutió ayer, ya que los negociadores no realizaron declaraciones posteriores a la 
prensa. Las expectativas de que se alcanzara un acuerdo ayer lunes entre ambas partes eran muy bajas, con el representante 
de comercio estadounidense Greer anticipando que las discusiones se enfocarían en la actual implementación del acuerdo 
actual. La agenda fue imprecisa, con EEUU indicando que presionaría a China para limitar su sobrecapacidad, y el equilibrio 
de la economía del gigante asiático hacia el consumo, la apertura de sus mercados y abordar la compra de crudo de China a 
Rusia e Irán. Por su parte, se esperaba que China elevara su preocupación por las tarifas al fentanilo, y los controles de 
exportación.  
 
Antes de la reunión, el diario chino SCMP destacó que ambas partes esperaban acordar una extensión de 90 días a la fecha 
límite de imposición de tarifas del 12 de agosto, permitiéndoles así aprovechar las negociaciones para crear espacio para una 
reunión potencial entre los presidentes Trump y Xi Jinping. Aunque el secretario de Comercio, Howard Lutnick indicó que ese 
aplazamiento es el escenario más probable, posteriormente, Trump desmintió que quisiera una reunión con Xi. Para evitar 
enfadar a China, la agencia Reuters destacó que el presidente de Taiwan Lai Ching-Te aplazó el viaje que habría incluido una 
parada en EEUU.  
 
 

Análisis Resultados 1S2025 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ACCIONA (ANA)  presentó ayer sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2025), de los que 
destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS ACCIONA 1S2025 vs 1S2024  
 

 
Fuente: Estados financieros de la compañía. CNMV. 
 

EUR millones 1S2025 1S2024 Var 25/24 (%)

Ventas 9.231 8.772 5,2%

EBITDA 1.557 990 57,3%

Margen EBITDA/Ventas 16,9% 11,3%

EBIT 951 466 103,3%

Margen EBIT/Ventas 10,3% 5,3%

Beneficio antes de impuestos (BAI) 715 204 251,3%

Beneficio neto 526 116 353,3%
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• La cifra de negocios  de ANA aumentó un 5,2% interanual en el 1S2025 hasta los EUR 9.231 millones, destacando 
la mejora de Energía (+10,2% interanual; hasta EUR 1.469 millones) por la mayor facturación de la comercializadora. 
Los ingresos de Infraestructuras repuntaron un 8,2% interanual, hasta los EUR 4.098 millones, con crecimiento de 
todos sus negocios. Por su parte, Nordex (NDX1-DE) aportó EUR 3.309 millones a la cifra de negocios, una caída 
del 3,7% interanual. La cifra de Otros Ingresos repuntó un 51,5% interanual, situando el incremento total de ingresos 
en el 11,1% interanual. 
 

• El cash flow de explotación (EBITDA)  de ANA se situó en EUR 1.557 millones, un 57,3% interanual más, con 
crecimiento en todos sus negocios. El incremento limitado de sus gastos de explotación (+6,6% aprovisionamientos; 
+6,8% personal; +4,7% otros gastos) conllevó la mejora del EBITDA. En términos sobre ventas, el margen EBITDA 
mejoró desde el 11,3% del 1S2024 al 16,9% del semestre analizado. 
 

• Por su lado, el beneficio neto de explotación (EBIT)  de ANA alcanzó los EUR 951 millones entre enero y junio, 
más que duplicando (+103,9%) el importe del 1S2024. En términos sobre ventas, el margen EBIT se situó en el 
10,3% (vs 5,3%; 1S2024) 
 

• De esta forma, el beneficio antes de impuestos (BAI)  se elevó hasta los EUR 715 millones, que compara 
positivamente con los EUR 204 millones del mismo semestre del año anterior. Finalmente, el beneficio neto  de ANA 
alcanzó los EUR 526 millones, casi cinco veces más que la cifra obtenida entre enero y junio del año anterior. 
 

• La deuda financiera neta  de ANA (incluyendo la NIIF16) alcanzó los EUR 7.714 millones a 30 de junio de 2025, con 
un incremento de EUR 586 millones respecto a diciembre 2024. Este incremento se debe fundamentalmente a la 
inversión realizada. 
 

• Perspectivas : para 2025, ANA mantiene su expectativa de EUR 2.700 - 3.000 millones de EBITDA, de los que el 
EBITDA de Operaciones ascendería a EUR 2.200 - 2.250 millones y el EBITDA de Rotación de activos a EUR 500 - 
750 millones. 

 
 CAF presentó ayer sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2025), de los que destacamos los 
siguientes aspectos: 
 

• Importe neto de cifra de negocios : EUR 2.174 millones (+4,0% interanual) apoyado en el progreso del segmento 
de Autobuses (+20,0% interanual). CAF indicó que la expansión de la actividad de fabricación y mantenimiento de 
trenes (+4,0% vehículos ferroviarios; +16% Servicios) compensó la menor contribución de proyectos integrales (-
19,0% interanual). 

• Beneficio neto de explotación (EBIT) : EUR 114 millones (+12,0% interanual), gracias a la aceleración de la 
rentabilidad en el 1S2025 de Autobuses hasta alcanzar el 5,5%, contribuyendo de manera creciente y relevante a los 
resultados del Grupo. 

• Margen EBIT/cifra de negocios : 5,2% (vs 4,9%; 1S2024) 
• Resultado financiero : EUR -17 millones (vs EUR -25 millones; 1S2024) 
• Beneficio antes de impuestos (BAI) : EUR 104 millones (+32% interanual) 
• Beneficio neto atribuible : EUR 73 millones (+40,0% interanual) 
• Deuda financiera neta : EUR 225 millones al cierre de junio (vs EUR 226 millones al cierre de 2024). 
• Contratación : Aumento hasta una cifra récord de EUR 3.069 millones (+78% interanual) impulsada por los encargos 

en el negocio de autobuses (1.500 vehículos en 15 países, en su mayoría de cero emisiones) y en los servicios 
ferroviarias. Por mercados, las dos terceras partes de los contratos de CAF han llegado de Europa.  

• Cartera : Estos pedidos han elevado la cartera un 6%, hasta un nuevo récord de EUR 15.590 millones.  
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. TUBOS REUNIDOS (TRG) presentó ayer sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2025), de los 
que destacamos los siguientes aspectos: 
 

• Importe neto cifra de negocios : EUR 205,75 millones (+19,1% interanual) 
• Aprovisionamientos: EUR -79,31 millones (+26,4% interanual) 
• Gastos de personal: EUR -59,47 millones (+10,8% interanual) 
• Otros gastos de explotación: EUR -72,06 millones (+29,6% interanual) 
• Cash flow de explotación (EBITDA) : EUR -0,65 millones (vs EUR 5,3 millones; 1S2024). El efecto total de los 

aranceles en el EBITDA del grupo en los primeros 6 meses del año se estima en unos EUR 15 millones, derivado del 
coste asumido por las tarifas, las cancelaciones de clientes y la caída de pedidos. 

• Resultado neto explotación (EBIT) : EUR -10,84 millones (vs EUR -2,8 millones; 1S2024) 
• Resultado antes de impuestos (BAI) : EUR -28,91 millones (vs EUR 52,33 millones; 1S2024) 
• Resultado neto atribuible : EUR -28,45 millones (vs EUR 40,60 millones; 1S2024) 
• Deuda financiera neta : EUR 243,7 millones a cierre de junio (vs EUR 234,3 millones; cierre 2024) 

 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario Expansión informó ayer que IBERDROLA (IBE)  ha anunciado una alianza con el grupo irlandés Echelon para 
lanzarse a la conquista de los centros de datos (data centers, o CPDs) en España. Echelon es propiedad del fondo Starwood 
Capital, conocido en España por sus grandes incursiones en el sector inmobiliario, donde ha protagonizado recientemente 
operaciones multimillonarias. 
 
El diario señala que IBE llevaba meses buscando aliado para lanzarse de lleno a la carrera de los data centers, que presentan 
enormes posibilidades de desarrollo para inmobiliarias (por los edificios que se requieren para este negocio) y para 
energéticas, por el enorme consumo de luz que precisan.  
 
IBE tendrá el 20% del accionariado de la sociedad conjunta que cree con Echelon, a través de su filial CPD4Green, que creó 
específicamente para data centers. Se encargará de identificar y asegurar terrenos con conectividad a la red eléctrica donde 
desarrollar los centros. Además, se suministrará electricidad 24 horas al día 7 días a la semana. Echelon poseerá el 80% de 
la sociedad conjunta y se ocupará del desarrollo, el diseño, la comercialización y la gestión diaria de la empresa conjunta. 
 
Por otro lado, el portal digital Bolsamania.com informó que la filial estadounidense de IBE, Avangrid, ha anunciado la firma 
de un acuerdo de compra de energía (PPA) con Google para más de 100 megavatios (MW) de energía procedente del 
proyecto “Leaning Juniper IIB”. El proyecto, ubicado en el condado de Gilliam (Oregon, EEUU), suministrará energía a los 
centros de datos que la tecnológica tiene en The Dalles, en las cercanías. El proyecto representa una inversión cercana a los 
EUR 170 millones ($ 200 millones) en el norte-centro de Oregon. La construcción dará empleo a 150 personas. 
 

. El diario Expansión informó ayer que Zurich ha elevado su participación en BANCO SABADELL (SAB)  al 4,70%, el nivel 
más alto de toda la serie histórica. Según los registros de la CNMV, a fecha 24 de julio su peso en el banco se situaba en el 
4,657%. En el mes de julio Zurich ha acelerado su estrategia de acumular acciones de SAB, al pasar del 4,10% notificado al 
inicio del mes al 4,70% actual. 
 
. GESTAMP (GEST) informó a la CNMV que BANCO SANTANDER (SAN) , a través de su vehículo de inversiones Andromeda 
Principal Investments, S.L.U. ha formalizado con fecha de hoy un acuerdo con GEST y otras filiales de su grupo por el cual el 
vehículo tomará una participación minoritaria en el capital social de cuatro compañías españolas de GEST: Gestamp Real 
Estate Assets 1, S.L., Gestamp Real Estate Investments 2, S.L., Gestamp Real Estate Management 3, S.L. y Gestamp Real 
Estate Bizkaia, S.L.  
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La participación del Vehículo en las filiales será representativa de un 43,89%, 37,41%, 36,19% y 24,92% de su capital social, 
respectivamente. La toma de participación se formalizará a través de la suscripción de un aumento de capital dinerario en 
cada filial, mediante la emisión de participaciones sociales preferentes y el desembolso de un total agregado de EUR 245 
millones.  
 
Esta participación quedará recogida en el epígrafe de Participaciones No Dominantes del balance consolidado de GEST. Con 
anterioridad a la inversión del vehículo en las filiales, éstas devendrán propietarias de los activos inmobiliarios de GEST en 
España. No obstante, los activos continuarán siendo operados por sociedades del grupo GEST para su actividad industrial en 
virtud de contratos de arrendamiento que se suscribirán entre dichas sociedades y las filiales.  
 
Está previsto que la inversión se formalice durante el mes de septiembre, una vez completada la aportación de los 
mencionados activos inmobiliarios a las filiales. Esta operación responde a los objetivos estratégicos de GEST contribuyendo 
a aumentar la fortaleza del balance y poniendo en valor sus activos en España. 
 
. El diario elEconomista.es informó que AIRBUS (AIR) , compañía de la que el Gobierno español posee un 4,1% a través de 
la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI), ha contratado por $ 260 millones (en torno a EUR 223 millones) 
los sistemas antimisiles para aviones de la compañía israelí Elbit Systems para su instalación en la flota de aeronaves de 
transporte tipo A400M de la Fuerza Aérea Alemana. 
 
. ACCIONA ENERGÍA (ANE)  informó a la CNMV que ha alcanzado un acuerdo con Otras Producciones de Energía 
Fotovoltaica, S.L.U. (OPDE), para la venta del 100% de diversas sociedades del grupo ANE, titulares directamente de 13 
parques eólicos en operación en España con una potencia consolidada de 440 MW, por un importe aproximado de EUR 530 
millones. El acuerdo incluye, además, una cartera de proyectos fotovoltaicos en desarrollo de hasta 351 MWp, asociada al 
potencial de hibridación de los parques eólicos incluidos en la operación. Se estima que la operación generará a ANE un 
resultado de EUR 190 millones. El cierre de la operación está sujeto al cumplimiento de condiciones suspensivas de carácter 
regulatorio, estando previsto el mismo durante el segundo semestre del ejercicio en curso. 
 
. A fecha de ayer, Federico Domenech, S.A., sociedad participada indirectamente por VOCENTO (VOC) al 84,99%, ha suscrito 
con un inversor privado un acuerdo de venta de la sede de Las Provincias ubicada en la calle Tres Forques, 53 (Valencia). 
Esta operación se enmarca dentro de la estrategia ya anunciada como parte del nuevo plan estratégico de VOC que ha 
encabezado Manuel Mirat y, en concreto, tiene como objetivo la optimización de la actual cartera inmobiliaria del Grupo y 
refuerzo del balance de la compañía. El precio de la transmisión ha ascendido a EUR 7,6 millones y ya ha sido pagado en su 
totalidad. Se estima que la operación no tendrá un impacto significativo en la cuenta de pérdidas y ganancias. En el marco de 
la citada operación, la sociedad Federico Domenech, S.A. tiene la posibilidad de seguir ocupando la sede vendida durante 
quince meses. 
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