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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una nueva sesión que fue de menos a más, los principales índices bursátiles europeos 
cerraron AYER con significativos avances , impulsados por los valores de sectores como el 
tecnológico, el del lujo o el del automóvil. De esta tendencia generalizada se desmarcó AYER el Ibex-
35, que terminó la jornada con ligeros descensos, lastrado por el negativo comportamiento del sector 
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bancario, sector que mantiene un elevado peso relativo en el Selectivo y que, junto al del seguro y 
al inmobiliario patrimonialista, fueron los que peor se comportaron AYER en las bolsas europeas. 
 
Cabe destacar que dos fueron los factores que más apoyaron el buen comportamiento de la renta 
variable europea AYER: i) el “furor” que entre los inversores sigue generando todo lo relacionado 
con la Inteligencia Artificial (IA) por el ingente volumen de inversiones que conlleva la inversión en 
esta materia, entre ellas en centros de datos. En ese sentido, cabe destacar el muy positivo 
recibimiento que ha tenido en el mercado el reciente acuerdo de financiación de OpenAI y la elevada 
valoración que ha alcanzado la compañía privada en su última colocación; y ii) el buen 
comportamiento de las ventas de automóviles el pasado trimestre en EEUU, impulsadas a última 
hora por las de vehículos eléctricos, ya que la finalización de las ayudas estatales a las compras de 
este tipo de automóviles provocó compras aceleradas de última hora. Este tema impulsó AYER con 
fuerza a los valores del sector en Europa, especialmente a Stellantis (STLAM-IT), compañía con una 
fuerte presencia en el mercado estadounidense. 
 
En Wall Street la sesión fue algo más tranquila, lo que no impidió que los principales índices de este 
mercado volvieran a cerrar el día con ligeros avances, lo que permitió que el Dow Jones, el S&P 500 
y el Nasdaq Composite cerraran la jornada marcando nuevos máximos históricos. En este mercado 
el cierre del gobierno federal, que AYER cumplió su segundo día, sigue sin generar demasiada 
preocupación entre los inversores que, de momento, consideran el hecho como más “ruido” que otra 
cosa. No obstante, y como venimos señalando en nuestros comentarios de mercado, el cierre de las 
agencias federales está dejando “a ciegas” a los inversores y a la propia Reserva Federal (Fed), al 
no publicarse datos que son relevantes para conocer la marcha de la economía del país, así como 
de su mercado laboral. En ese sentido, cabe destacar que AYER la Oficina del Censo (Departamento 
de Comercio) debería haber dado a conocer las lecturas finales de agosto de los pedidos de bienes 
duraderos, y que el Departamento de Trabajo debería haber hecho lo propio con los datos de 
peticiones iniciales y continuadas de subsidios de desempleo, correspondientes a la semana pasada. 
 
En ese sentido, señalar que HOY el Departamento de Trabajo tampoco publicará el muy relevante 
informe de empleo no agrícola de septiembre, informe que es clave para la Fed de cara a poder 
determinar si es necesario o no volver a bajar sus tasas de interés de referencia en la reunión que 
mantendrá el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) a finales de este mes. Esperemos que 
antes de esa fecha haya reabierto el gobierno federal y la mencionada información haya podido ser 
dada a conocer. En lo que hace referencia al cierre del gobierno, cabe destacar que AYER se conoció 
información que apunta a que legisladores de ambos partidos, demócratas y republicanos, estarían 
analizando posibles acuerdos, aunque, bien es cierto que, cualquier acuerdo, necesariamente 
deberá incluir concesiones por ambas partes, y que requerirá el respaldo del presidente Trump el 
cual, de momento, parece “encantado” con la situación, ya que parece querer sacar rédito político 
de este tema. 
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HOY, en una sesión en la que la agenda empresarial es muy liviana, en la macroeconómica destaca 
sobre todo la publicación en la Eurozona, en sus principales economías, en el Reino Unido y en 
EEUU de los índices adelantados de actividad del sector servicios del mes de septiembre; los PMIs 
servicios y el ISM estadounidense. El sector servicios que, con mucho, es el que más peso relativo 
tiene en todas estas economías, es el que hasta ahora ha venido impulsando el crecimiento de las 
mismas y así se espera que lo haya seguido haciendo en el mes de septiembre.  
 
Para empezar, esperamos que HOY los principales índices bursátiles europeos continúen mostrando 
el buen tono de los últimos días y abran con ligeros avances, en línea con el comportamiento 
mostrado por las bolsas asiáticas esta madrugada que, con excepciones puntuales como la de Hong 
Kong, han cerrado con ganancias. Por lo demás, cabe destacar que esta madrugada el dólar se 
muestra estable con relación a las principales divisas europeas y gana algo de terreno frente al yen 
japonés; que el precio del crudo, tras una semana “horrible” para sus intereses, intenta recuperarse 
de las fuerte caídas experimentadas en los últimos días, con los inversores a la espera de conocer 
los incrementos de producción que finalmente anuncia este fin de semana la OPEP+; que el precio 
del oro baja ligeramente; y que la mayoría de las principales criptomonedas muestran sensibles 
descensos. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

• Avanza Bank Holding (AZA-SE): ventas e ingresos septiembre 2025; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según la Estadística de Movimientos Turísticos en Fronteras (FRONTUR), publicada por el Instituto Nacional de Estadística 
(INE), España recibió en agosto 11,3 millones de turistas i nternacionales, un 2,9% más que en el mismo mes de 2024. 
Reino Unido fue el principal país de residencia de los turistas llegados a España, con más de 2,2 millones de turistas y un 
aumento del 4,4% respecto a agosto de 2024. De Francia llegaron 2,0 millones (un 5,1% menos) y de Alemania 1,3 millones 
(un 4,4% más). 
 
En los ocho primeros meses de 2025 (8M2025) el númer o de turistas que visitaron España aumentó un 3,9%, hasta 
los 66,77 millones , la cifra más elevada en ese periodo de la serie Frontur del INE. Los principales países emisores en el 
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periodo de 8M2025 fueron el Reino Unido (con cerca de 13,2 millones y un aumento del 4,3%), Francia (con casi 9,2 millones 
y un incremento del 0,1%) y Alemania (con más de 8,2 millones, un 2,0% más). 
 
Por su parte, y según la Encuesta de Gasto Turístico (EGATUR), publicada igualmente por el INE, el gasto total realizado 
por los turistas internacionales que visitaron Españ a en agosto alcanzó los EUR 16.390 millones , lo que representa un 
incremento interanual del 6,7%. Además, el gasto medio por turista fue de EUR 1.457, con un incremento interanual del 3,6%. 
Por su parte, el gasto medio diario creció un 4,9%, hasta los EUR 198. 
 
En 8M2025 el gasto total de los turistas internacion ales aumentó un 7,1% , hasta los EUR 92.463 millones. 
 
. Según datos del Ministerio de Trabajo y Economía Social, el desempleo registrado en las oficinas de los serv icios 
públicos de empleo bajó en 4.846 personas en septie mbre en relación con el mes anterior (-0,2%), hasta  2.421.665 
personas . El descenso del desempleo se debió principalmente a la caída del mismo en la construcción y los servicios. En 
cifras ajustadas estacionalmente, el desempleo disminuyó en septiembre en 29.689 personas respecto al mes anterior. En el 
último año, el desempleo acumula un descenso de 153.620 personas (-6,0%). 
 
Por su parte, y según datos del Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones, la Seguridad Social ganó una media 
de 31.462 cotizantes en septiembre respecto al mes anterior (+0,15%), hasta los 21.697.665 cotizantes . En los últimos 
12 meses, la Seguridad Social ha ganado 499.459 afiliados en valores medios (+2,3%.). En cifras ajustadas estacionalmente, 
la Seguridad Social ganó 56.700 afiliados (+0,26%), hasta un máximo histórico de 21.728.949 cotizantes.   
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según informa la agencia Reuters, la Comisión Europea (CE) propondrá reducir las cuotas  de importación de acero de 
la Unión Europea (UE) a casi la mitad y aumentar los aranceles sobre los volúmenes que superen esos nive les hasta 
el 50%, en consonancia con los aranceles impuestos por EEUU y Canadá. Las medidas formarán parte de un nuevo 
paquete para el sector siderúrgico que se dará a co nocer el 7 de octubre .  
 
Las importaciones de acero a la UE están actualmente  limitadas por salvaguardias, pero estas expirarán a mediados 
de 2026, de acuerdo con las normas de la Organización Mundial del Comercio (OMC). Los grupos siderúrgicos han estado 
presionando para que se reduzcan a la mitad las cuotas actuales y se aplique un arancel del 50% sobre los volúmenes 
excedentes, frente al 25% actual. Afirman que las cuotas ahora superan los niveles originales en un 26%, mientras que la 
demanda ha disminuido. Esta tasa pondría a la UE en línea con Canadá y EEUU, aunque los aranceles de este último se 
aplican desde la primera tonelada.  
 
De este modo, la UE y sus aliados occidentales están intentando co ntener el exceso de capacidad, que según la OCDE 
alcanzará los 721 millones de toneladas métricas en  2027, debido principalmente a las fábricas chinas 
subvencionadas . La UE también está investigando las tendencias del mercado para posibles salvaguardias para el aluminio, 
así como aranceles a la exportación de chatarra. 
 
El nuevo sistema de control de las importaciones de acero podría contribuir a un acuerdo con EEUU para su stituir 
los aranceles estadounidenses del 50% por un sistem a de cuotas , como se detalla en el acuerdo entre EEUU y la UE de 
finales de julio. La UE afirmó que colaboraría estrechamente con el gobierno estadounidense en una "alianza de metales" 
para proteger su respectiva producción de China. 
 
. La agencia estadística Eurostat publicó que la tasa de desempleo de la Eurozona, en cifras ajust adas estacionalmente, 
subió en agosto hasta el 6,3% desde el 6,2% de juli o (mínimo histórico) , manteniéndose, no obstante, estable con 
respecto a agosto de 2024. La lectura se situó por encima de lo proyectado por el consenso de analistas, que esperaba que 
la tasa se mantuviera sin cambios, en el 6,2%.  
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En agosto 10,842 millones de personas estaban desemp leadas en la Eurozona . En comparación con julio, el desempleo 
aumentó en 11.000 personas en la Eurozona. Sin embargo, en comparación con agosto de 2024, el desempleo disminuyó en 
15.000 personas en la Eurozona. 
 
Entre los países de la región, las tasas de desemple o más elevadas registradas en el mes de agosto fuer on la de 
España (10,3%) , la de Finlandia (9,8%) y la de Estonia (8,2%). En sentido contrario, las más bajas se registraron en Malta 
(2,9%), Eslovenia (2,9%) y Alemania (3,7%). 
 
. El Instituto Nacional de Estadística italiano, el ISTAT, publicó ayer que la tasa de desempleo subió ligeramente en Italia 
en el mes de agosto hasta el 6,0% desde el 5,9% del  mes precedente , cuando había alcanzado su nivel más bajo desde 
el mínimo histórico de abril de 2007. La lectura estuvo en línea con lo esperado por el consenso de analistas.  
 
En el mes analizado, el número de desempleados aumentó un 0,4%, hasta lo s 1,531 millones de personas , también el 
nivel más bajo desde abril de 2007. Mientras tanto, el empleo total cayó un 0,2%, hasta los 24,17 millones de trabajadores. 
La fuerza laboral también disminuyó un 0,2%, hasta los 25,701 millones de personas, aunque se mantuvo muy por encima de 
su media a largo plazo. 
 

• REINO UNIDO 
 
. La encuesta mensual del panel de tomadores de decis iones que realiza el Banco de Inglaterra (BoE) apunt a a un 
aumento en las expectativas de inflación en el Rein o Unido . Así, las expectativas para el crecimiento interanual del índice 
de precios de consumo (IPC) para los próximos 12 meses aumentaron un 0,1%, hasta el 3,4%, al cierre del trimestre terminado 
en septiembre. Por su parte, las expectativas de crecimiento interanual para el IPC a tres años se mantuvieron sin cambios 
en el 2,9%. 
 
Las empresas informaron que el crecimiento de los p recios propios aumentó un 0,1%, hasta el 3,8% , lo que coincide 
con el aumento a corto plazo de las presiones de precios en el Reino Unido. No obstante, el BoE podría encontrar cierto 
consuelo en el hecho de que las expectativas de inflación a largo plazo aún parecen estar bien ancladas, a pesar del repunte 
de las presiones de precios a corto plazo. 
 

• JAPÓN  
 
. Según datos del ministerio de Asuntos Internos y Comunicación, la tasa de desempleo de Japón aumentó en agosto 
hasta el 2,6% , desde el 2,3% del mes anterior, superando también la previsión del consenso de analistas del 2,4%, en lo que 
supone su mayor nivel desde julio de 2024. El número de desempleados aumentó en 150.000, hasta una lectura máxima de 
13 meses de 1,79 millones. Al mismo tiempo, el empleo disminuyó en 210.000, hasta su mínimo de 4 meses, de 68,1 millones, 
mientras que la fuerza laboral se redujo en 40.000 personas, hasta los 69,89 millones. Mientras, el número de personas fuera 
de la población activa se redujo en 20.000, hasta los 39,70 millones. En términos ajustados no estacionales, la tasa de 
participación de la fuerza laboral aumentó hasta el 64,0%, desde el 63,6% de un año antes. Mientras, la ratio de solicitudes 
sobre trabajos se suavizó hasta el 1,20, su menor nivel desde enero de 2022. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó el portal digital Bolsamania.com, ENDESA (ELE) ha cerrado con Masdar, compañía líder en energía limpia 
de los Emiratos Árabes Unidos, la venta de una participación minoritaria equivalente al 49,99% del capital social de EGPE 
Solar 2, entidad íntegramente participada que agrupa cuatro activos fotovoltaicos de ELE en funcionamiento en España, con 
una capacidad instalada total de alrededor de 446 MW. 
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Conforme al acuerdo firmado el 24 de marzo de 2025, Masdar ha abonado EUR 184 millones por la adquisición de dicha 
participación, importe sujeto a los ajustes habituales en este tipo de transacciones. El valor (enterprise value) del 100% de 
EGPE Solar 2 reconocido en el acuerdo es igual a EUR 368 millones. Esta operación se suma al acuerdo de colaboración que 
el grupo Enel (ENEL-IT) y Masdar cerraron en diciembre de 2024 y que se refería a una cartera de 2 GW de otros activos 
solares ya operativos en España. La venta se enmarca en el modelo de negocio de “Partnership” de ELE, incluido en su Plan 
Estratégico 2025-2027, que busca mantener el control de los activos estratégicos al tiempo que maximizar la productividad y 
el retorno del capital invertido. 
 
. En su día del inversor (Investor Day) de TÉCNICAS REUNIDAS (TRE)  celebrado ayer, 2 de octubre el presidente ejecutivo, 
Juan Lladó, y el consejero delegado, Eduardo San Miguel, junto con el resto del equipo directivo, informaron sobre los avances 
de la estrategia “SALTA” de TR:  
 

1) Previsiones actualizadas para 2025-2026:  
 

 
 
El aumento de las ventas, tanto en 2025 como en 2026, en comparación con sus últimas previsiones se debe a:  
 

- El fuerte incremento de las ventas de la unidad de negocio Power, impulsado principalmente por la demanda de 
inteligencia artificial y los procesos de electrificación que requiere la economía verde.  

- Las compensaciones aprobadas por sus clientes para cubrir los costes de los programas de aceleración y la 
ampliación de plazos.  

 
2) Compromiso de reembolsar por adelantado la totalidad del préstamo participativo SEPI y el importe adeudado del 

préstamo ordinario el 1 de diciembre de 2025.  
 

3) Remuneración a los accionistas con un compromiso de reparto de dividendos del 30% contra los resultados del 
ejercicio 2026. 

 
Por otra parte, el diario Expansión informa hoy que la hoja de ruta de TRE a corto plazo pasa por incrementar el peso de 
EEUU en su cartera. Para lograrlo, la compañía española anunció ayer una alianza estratégica con la empresa tejana Zachary, 
el mayor grupo constructor local, que da empleo en el mundo a 21.000 personas y factura más de $ 5.000 millones al año.  
 
La alianza, similar a la acordada hace tres años con la china Sinopec para proyectos de Oriente Medio, potenciará la presencia 
de TRE en EEUU, donde las oportunidades identificadas en los sectores del gas y descarbonización de la industria superan 
los EUR 30.000 millones hasta 2028, de los que EUR 13.000 millones podrían cristalizar el año que viene.  
 
TRE anunció ayer que cancela el préstamo de EUR 340 millones con la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales 
(SEPI) y abonará un dividendo de EUR 0,75 brutos por acción en 2026. 
 
. DURO FELGUERA (MDF)  comunicó a la CNMV que ha recibido auto del Juzgado de lo Mercantil N.º 3 de Gijón, encargado 
del preconcurso de la sociedad y de sus filiales Duro Felguera Energy Storage, S.A.U., Duro Felguera Green Tech, S.A.U., 
Duro Felguera Calderería Pesada, S.A.U., DF Mompresa, S.A.U., DF Operaciones y Montajes, S.A.U., Duro Felguera Oil & 
Gas, S.A.U., Duro Felguera Intelligent Systems, S.A.U. y DFOM Biomasa Huelva, S.L.U., por el que se deniega la solicitud de 
extensión extraordinaria de los efectos de la Comunicación de Apertura de Negociaciones hasta el día 20 de octubre. 

EUR millones 2025E 2026E

Ventas >6.100 >6.500

Beneficio neto de explotación (EBIT) 275 >325

Margen EBIT (%) 4,50% >5%
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MDF informa de que, con arreglo a la Ley Concursal, dispone hasta el 31 de octubre de 2025 para presentar la solicitud de 
homologación judicial del plan de reestructuración, siendo la voluntad de la sociedad presentarla tan pronto como se obtengan 
las mayorías necesarias, con la finalidad de evitar el concurso de acreedores. MDF informa de que el proceso para la 
aprobación del plan de reestructuración, que concluiría con su homologación judicial, sigue adelante. 
 
. Ayer SACYR (SCYR) obtuvo una calificación crediticia corporativa por parte de la agencia de calificación DBRS Ratings 
GmbH (Morningstar DBRS) de “BBB (low)” a largo plazo y “R-2 (low)” a corto plazo, ambas con perspectiva “estable”. Esta 
calificación corresponde a la categoría de Investment Grade. La obtención de este rating representa un paso relevante en el 
cumplimiento de los objetivos establecidos en el plan estratégico de la compañía para el periodo 2024-2027. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que las cifras preliminares sobre el porcentaje de aceptación de los 
accionistas de SABADELL (SAB)  a la Oferta Pública de Adquisición (OPA) de BBVA , apuntan a que el banco vasco tendría 
atado el 10% del capital del banco catalán. A una semana del fin del plazo de aceptación de la oferta, BBVA tiene asegurado 
el 3,86% del inversor mexicano David Martínez y en torno al 30% de la participación de los fondos índice, que suma el 20% 
del capital del SAB y un 1% de los minoritarios, que tienen el 1% del capital.  
 
Por otro lado, el mismo diario señala que la gestora estadounidense BlackRock ha elevado su participación en el capital de 
SAB hasta el 7,23%, el nivel más elevado alcanzado en el valor, desde el 7,157% anterior. A precios actuales de mercado, el 
paquete accionarial de la gestora está valorado en EUR 1.191 millones.  
 
. Expansión informa hoy que el grupo mexicano de telecomunicaciones América Móvil, perteneciente al empresario Carlos 
Slim, y la chilena Empresa Nacional de Telecomunicaciones (Entel) trabajan en la presentación de una oferta conjunta para 
adquirir la filial chilena de TELEFÓNICA (TEF) . De esta manera, el negocio de telefonía móvil de Telefónica Chile quedaría 
en manos de América Móvil, que ya opera en este país a través de Claro VTR, mientras que Entel estaría interesada en el 
negocio de telefonía fija, según fuentes familiarizadas con este asunto citadas por la agencia Bloomberg.  
 
El diario recuerda que, desde febrero, TEF se ha desprendido de sus filiales de Argentina, Colombia, Perú, Uruguay y Ecuador, 
mientras que aún mantiene el control de las subsidiarias de Chile, México y Venezuela. 
 
. Expansión informa qua la familia Haslam ha encargado a Turner, filial de ACS, la construcción del nuevo estadio de los 
Cleveland Browns (Ohio, EEUU), uno de los equipos de la NFL con más pedigrí de la competición estadounidense. Turner, 
en alianza con la ingeniera local Aecom Hunt, realizará la construcción del nuevo Huntington Bank Field, el primer estadio 
cubierto de Ohio, con un presupuesto de $ 2.400 millones (unos EUR 2.000 millones) financiado con fondos privados y 
públicos. El estudio HKS es el encargado del diseño de la instalación.  
 
 
 
 
 
 

 

 
“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 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


