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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión en la que la volatilidad volvió a ser elevada, los principales índices bursátiles 
europeos cerraron AYER de forma mixta, con el CAC 4 0 liderando las alzas , impulsado por el 
gran comportamiento que tuvieron durante la jornada los grandes valores del sector del lujo, 
encabezados por LVMH (MC-FR) -publicó sus ventas correspondientes al 3T2025, que 
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sorprendieron positivamente al crecer ligeramente en tasa interanual frente a la nueva caída de las 
mismas esperada por los analistas; sus acciones se revalorizaron el 12% durante la sesión-, y por la 
esperanza de que el nuevo gobierno francés sea capaz de superar HOY las dos mociones de 
censura a las que se enfrenta y, de este modo, sacar adelante los presupuestos para 2026. Cabe 
destacar que el sector tecnológico también tuvo también AYER un buen día en las bolsas europeas, 
concretamente los valores relacionados con los semiconductores, que recibieron de forma muy 
positiva las cifras trimestrales dadas a conocer por ASML Holding (ASML-NL), una de las compañías 
que más peso tiene en los índices Eurostoxx.  
 
Sin embargo, y excluyendo los mencionados sectores del lujo y de la tecnología, el resto del 
mercado, yendo de más a menos, cerró el día lejos de sus niveles más altos, con sectores como el 
del ocio y turismo, el de defensa, al que “le sientan muy mal” los anuncios de treguas, y los bancos, 
sectores que se han comportado muy positivamente este año, sufriendo AYER las ventas por parte 
de los inversores. 
 
Los bonos, por su parte, tuvieron AYER en Europa un buen comportamiento, con los inversores 
mostrándose animados por la posibilidad de que, por el momento, la crisis política francesa sea 
superada, algo que HOY se comprobará si el gobierno del primer ministro Lecornu es capaz de 
superar las mencionadas mociones de censura gracias al apoyo “necesario” de los socialistas, a los 
que ha hecho varias importantes concesiones. 
 
En Wall Street la sesión fue igualmente muy volátil, con los índices yendo de más a menos y de 
menos a más, para cerrar en su mayoría el día al alza, con la excepción del Dow Jones, que lo hizo 
ligeramente a la baja, con la actitud de los inversores muy condicionada por toda la retórica que sigue 
generando el conflicto comercial entre EEUU y China. Si bien en estos momentos las posiciones 
parecen muy distantes tras las medidas adoptadas por sorpresa por China para condicionar las 
exportaciones de “tierras raras”, todo parece indicar que la posible reunión entre el presidente de 
EEUU, Trump, y el de China, Xi, a finales de mes en Corea del Sur, de la que se espera mucho, 
sigue en pie. Decir, por otra parte, que, hasta el momento, la temporada de publicación de resultados 
trimestrales está siendo muy positiva en este mercado, especialmente en lo que hace referencia a 
las cifras dadas a conocer por los grandes bancos, que han superado holgadamente lo esperado por 
los analistas, lo que muestra, en el fondo, que la economía de EEUU se mantiene sólida. 
 
HOY, y en un día en el que la agenda macroeconómica es bastante liviana -destaca la publicación 
del Producto Interior Bruto (PIB) de agosto en el Reino Unido-, serán nuevamente el conflicto 
comercial entre EEUU y China y los resultados trimestrales -ver sección de Eventos de Empresa- los 
que centren la atención de los inversores, sin olvidar, por supuesto, la crisis política francesa, ya que 
HOY, como ya hemos indicado, el primer ministro Lecornu se enfrenta a sendas mociones de 
censura, convocadas respectivamente por los partidos de extrema derecha y extrema izquierda. Para 
empezar, esperamos que HOY los principales índices bursátiles europeos abran a la baja, siendo 
factible que se observen algunas tomas de beneficios en los sectores que, como el del lujo, AYER 
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subieron con fuerza. Posteriormente, serán los factores mencionados y el tono con el que abra Wall 
Street lo que decida la tendencia que adoptan al cierre las bolsas europeas.  
 
Por lo demás, señalar que esta madrugada las principales bolsas asiáticas han cerrado de forma 
mixta, con la japonesa nuevamente liderando las alzas; que el dólar muestra un comportamiento 
mixto frente al resto de principales divisas, aunque las variaciones son muy moderadas; que el precio 
del petróleo viene al alza, al igual que lo hace el del oro; y que las principales criptodivisas muestran 
ganancias generalizadas. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Miquel y Costas (MCM): paga dividendo ordinario a cuenta de 2025 por importe de EUR 0,113948 bruto por acción; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Nordea Bank (NDA.FI-FI): resultados 3T2025; 
• Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de septiembre; 
• EssilorLuxottica (EL-FR): ventas e ingresos del 3T2025; 
• Pernod Ricard (RI-FR): ventas e ingresos del 1T2026; 
• Sartorius (SRT-DE): resultados 3T2025; 
• Nestlé (NESN-CH): ventas e ingresos 3T2025; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• CSX Corp. (CSX-US): 3T2025; 
• Bank of New York Mellon (BK-US): 3T2025; 
• Charles Schwab Corp. (SCHW-US): 3T2025; 
• U.S. Bancorp (USB-US): 3T2025; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el índice de precios de 
consumo (IPC) de España bajó el 0,3% en el mes de sep tiembre con relación a agosto , algo menos que el 0,4% estimado 
inicialmente y que era lo que esperaban los analistas del consenso de FactSet. En el mes de septiembre, los grupos de precios 
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con mayor repercusión mensual negativa en la tasa mensual del IPC fueron los de i) ocio y cultura, con una variación del -
4,2% a causa del descenso de los precios de los paquetes turísticos; y ii) los de transporte, con una tasa del -0,7%, debida a 
la bajada de los precios del transporte aéreo de pasajeros. En sentido contrario, entre los grupos con repercusión mensual 
positiva destacó el de vestido y calzado, que presentó una variación del 2,5%, que recoge el comportamiento de los precios 
al comienzo de la temporada de otoño-invierno. 
 
En tasa interanual, el IPC de España subió el 3,0% en el mes de septiembre (2,7% en agosto) , también ligeramente más 
que el 2,9% inicialmente estimado y que era lo proyectado por los analistas. Los grupos de precios que más destacaron por 
su influencia en el aumento de la tasa de inflación fueron i) el de transporte, cuya tasa interanual aumentó un punto porcentual, 
hasta el 2,2%, debido a que la caída de los precios de los carburantes y lubricantes para vehículos personales fue menor que 
en septiembre de 2024; y ii) el de vivienda, cuya tasa anual aumentó 1,1 puntos porcentuales, hasta el 7,1%. Este 
comportamiento se debió, principalmente, al descenso de los precios de la electricidad, menor que en septiembre del año 
pasado. 
 
Por su parte, la inflación subyacente , que excluye para su cálculo los precios de los alimentos no elaborados y de los 
productos energéticos, se situó en septiembre en el 2,4% (2,4% en agosto) . 
 
Por último, y también según la lectura final del dato, el IPC armonizado (IPCA) subió en septiembre el 0,2% con relación 
a agosto y frente al aumento del 0,1% estimado inicialmente, tasa que era la esperada por los analistas, mientras que en 
tasa interanual subió el 3,0% (2,7% en agosto) , lectura en línea con su preliminar y con lo proyectado por el consenso. 
 
Valoración: los efectos base de los precios de la energía y de la electricidad han “jugado en contra” y han hecho que la 
inflación española se haya disparado hasta el 3,0% en septiembre, alejándose de este modo del objetivo del 2,0% establecido 
por el BCE. Si bien tanto en Francia como en Italia la inflación se mantiene muy por debajo de ese nivel, en otras grandes 
economías de la región, incluidas España, Alemania y Países Bajos, la inflación se mantiene por encima del objetivo, lo que 
limita la capacidad del BCE de seguir relajando su política monetaria. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La agencia estadística europea Eurostat publicó que la producción industrial, en datos ajustados estaci onalmente, se 
contrajo el 1,2% en la Eurozona en el mes de agosto con relación a julio , sensiblemente menos que la caída del 1,8% 
que había proyectado el consenso de analistas de FactSet. En agosto la producción industrial disminuyó un 0,2% para los 
bienes intermedios, un 0,6% para la energía, un 2,2% para los bienes de capital, y un 1,6% para los bienes de consumo 
duraderos. En sentido contrario, la producción aumento el 0,1% para los bienes de consumo no duraderos. 
 
Entre los Estados miembros con datos disponibles, los mayores descensos mensuales de la producción in dustrial en 
agosto se registraron en Alemania (-5,2%), Grecia ( -4,5%) y Austria (-3,1%) . Por el contrario, los mayores aumentos se 
observaron en Irlanda (+9,8%) y Luxemburgo (+4,8%). 
 
En tasa interanual, en agosto la producción industri al de la Eurozona aumentó el 1,1% (2,0% en julio) . En agosto y con 
relación al mismo mes del año precedente, la producción industrial disminuyó un 1,7% para los bienes intermedios, un 0,7% 
para la energía, un 0,4% para los bienes de capital, un 2,6% para los bienes de consumo duraderos, mientras que creció el 
8,2% para los bienes de consumo no duraderos. 
 
Entre los Estados miembros con datos disponibles, los mayores incrementos interanuales de la producci ón industrial se 
registraron en Irlanda (+28,6%) y Luxemburgo (+9,5% ), mientras que el mayor descenso se observó en Eslovaquia (-6,3%). 
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. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó que, según la lectura final del dato, el índice de precios de 
consumo (IPC) de Francia bajó el 1,0% en el mes de s eptiembre con relación a agosto , lectura que estuvo en línea con 
su preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. Los precios en septiembre bajaron principalmente 
debido a la caída estacional de los precios de los servicios (-1,9%), en particular de los del alojamiento y de los del transporte. 
En agosto los precios habían repuntado el 0,4%. 
 
En tasa interanual el IPC de Francia repuntó en septi embre el 1,2% (+0,9% en agosto) , lo que supone la tasa de inflación 
más elevada en ocho meses. La lectura estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por los analistas. En septiembre 
se observaron aumentos más rápidos en los precios de los servicios (2,4% vs 2,1% en agosto), principalmente en los de la 
salud (2,6% vs 1,6% en agosto) y en los de la comunicación (-1,4% vs -10,2% en agosto). En el mes también repuntaron algo 
más los precios de los alimentos (1,7% vs 1,6% en agosto); y los del tabaco (4,1% vs 4,0% en agosto). Además, la disminución 
de los precios de la energía fue menos pronunciada (-4,4% vs -6,2% en agosto), con los precios de los productos petrolíferos 
subiendo ligeramente (+0,2% vs -3,6% en agosto), en medio de una disminución menor en los precios de la gasolina (-0,4% 
vs -5,1% en agosto) y de los combustibles líquidos (-2,7% vs -3,4% en agosto), mientras que los precios del diésel repuntaron 
(+0,7% vs -2,9% en agosto). En contraste, la disminución de los precios de los bienes manufacturados se profundizó 
ligeramente (-0,4% vs -0,3% en agosto).  
 
Por su parte, la inflación subyacente , que excluye los precios de los alimentos no elaborados y de la energía, repuntó en 
septiembre el 1,3%, algo por encima del 1,2% que lo  había hecho en agosto . 
 
Finalmente, y también según la lectura final del dato, el IPC armonizado (IPCA) bajó en el mes de septiembre  el 1,1%, en 
línea con su lectura preliminar y con lo esperado por los analistas, mientras que en tasa interanual repuntó el 1,1% (+0 ,8% 
en agosto) , lectura que igualmente coincidió con su preliminar y con lo proyectado por los analistas. 
 

• EEUU 

. El último Libro Beige (Beige Book) de la Reserva Fed eral (Fed) mostró que la actividad económica ha suf rido pocos 
cambios desde el informe anterior , con tres distritos informando de un crecimiento de ligero a modesto en la actividad, cinco 
distritos informando que no han tenido cambios, y cuatro destacando una ligera disminución de la misma. Los niveles de 
empleo se han mantenido estables, en líneas generales, y la demanda de mano de obra fue generalmente moderada en todos 
los distritos.  
 
En la mayoría de distritos, más empleadores informaron que han recortado plantillas a través de despidos, en un entorno de 
una demanda más débil. Los precios se aceleraron, con varios distritos indicando que los precios de los insumos aumentaron 
a un mayor ritmo, debido a los mayores precios de las importaciones. Los aumentos de los precios debido a las tarifas 
implementadas se destacaron en varios distritos. 
 
Asimismo, los salarios crecieron en todos los distritos que informan, generalmente de un ritmo de modesto a moderado. En 
general, el gasto de los consumidores, principalmen te en bienes minoristas, se redujo en las pasadas s emanas, 
aunque las ventas de automóviles se impulsaron por la fuerte demanda de vehículos eléctricos (EV) . Varios distritos 
resaltaron que los hogares de bajos y medios ingresos continuaron buscando descuentos, mientras que el gasto en lujo de 
los hogares de mayores ingresos fue fuerte. Las perspectivas futuras variaron entre los distritos, con algunos destacando la 
mejora del sentimiento, mientras que otros destacaron la incertidumbre actual. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de BANCO SANTANDER (SAN) , sociedad matriz del grupo Santander, al que pertenece Santander Consumer 
Finance (SCF), ha acordado iniciar un proceso de reorganización de la división global Digital Consumer Bank para integrar -sujeto a la 
obtención de las autorizaciones regulatorias pertinentes- los negocios de Open Bank, S.A. y SCF, mediante la fusión de ambos bancos en 
una sola entidad cuya denominación social será “Open Bank S.A.”. 
 
La entidad resultante de la integración operará, de forma gradual, directamente y a través de todas sus sucursales y entidades de crédito 
europeas bajo la marca “Openbank”. La integración de ambas entidades es un paso natural para simplificar el negocio, mejorar la oferta a los 
clientes y garantizar que el grupo ofrezca el mejor servicio y las mejores soluciones de financiación, reforzando aún más su capacidad para 
ofrecer soluciones competitivas. 
 
. Al amparo de la autorización conferida por la Junta General de Accionistas celebrada el 24 de abril de 2024, como parte del programa marco 
de recompra de acciones propias por un importe monetario máximo de EUR 2.000 millones aprobado por el Consejo de Administración de 
ENDESA (ELE)  celebrado el día 26 de marzo de 2025, la sociedad ha aprobado la implementación del Tercer Tramo del Programa Marco de 
recompra de acciones propias con el propósito de reducir el capital social de ELE mediante la amortización de las acciones propias adquiridas 
(sujeto a la aprobación de la Junta General de Accionistas de la Sociedad).  
 
Este Tercer Tramo del Programa Marco se ejecutará conforme a lo previsto en la Ley, y en los siguientes términos y condiciones:  
 

• Importe monetario máximo : EUR 500.000.000.  
• Número máximo de acciones : 87.550.809 acciones de ELE.  
• Periodo de ejecución : El Tercer Tramo comenzará el 15 de octubre de 2025 y terminará no más tarde del 28 de febrero 2026 y, 

en todo caso, cuando se alcance el importe monetario máximo o se adquiera el número máximo de acciones. No obstante, ELE 
podrá suspender temporalmente o finalizar anticipadamente la ejecución del Tercer Tramo si concurriera alguna circunstancia que 
así lo aconsejara o exigiera.  

• Condiciones de negociación : Las acciones se comprarán a precio de mercado, de conformidad con las condiciones de precio y 
volumen establecidas en el artículo 3 del Reglamento Delegado (UE) nº 2016/1052. En particular, no se comprarán en cualquier 
día de negociación más del 25% del volumen diario medio de negociación de las acciones de Endesa en cada centro de negociación, 
siendo dicho volumen diario medio el correspondiente a los veinte días hábiles anteriores a la fecha de cada compra. 

 
. PHARMAMAR (PHM)  anunció a la CNMV que ha recibido un pago de $ 50 millones de Jazz Pharmaceuticals plc. por el hito de la aprobación 
completa recibida el pasado 2 de octubre por parte de la Food and Drug Administration (FDA) de EEUU de Zepzelca® (lurbinectedina) en 
combinación con atezolizumab (Tecentriq®) como tratamiento en primera línea de mantenimiento para adultos con cáncer de pulmón de 
célula pequeña (CPCP) en estadio avanzado, cuya enfermedad no ha progresado tras el tratamiento de inducción de primera línea con 
atezolizumab, carboplatino y etopósido. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que TELEFÓNICA (TEF) ha logrado entre julio y septiembre los mejores datos de 
portabilidad de su historia, al lograr 80.000 altas netas entre la portabilidad de líneas móviles y líneas fijas, su mejor dato en 25 años. Expansión 
señala también que es la primera vez en la historia que TEF logra dos trimestres consecutivos con saldo neto positivo en líneas móviles y 
líneas fijas. El diario señala que Digi sigue siendo la que más crece, y suma 177.000 altas. 
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. Según Expansión, el gestor aeroportuario AENA  descarta que las tasas aeroportuarias puedan bajar en los próximos años, aunque las 
aerolíneas lo ven difícil, pero posible. Así, la Asociación de Líneas Aéreas (ALA), que agrupa a Iberia, Vueling (ambas del holding IAG), 
Ryanair o easyJet exigió ayer a AENA que rebaje las tasas entre 2027 y 2031, periodo en el que AENA prevé invertir EUR 12.888 millones 
para modernizar y ampliar aeropuertos. De esa cifra, EUR 9.991 millones serán inversiones reguladas y se financian con las tasas, pagadas 
en última instancia por los pasajeros en sus billetes. 
 
. Expansión indicó que el pasado martes, el Gobierno publicó la concesión de créditos al 0% por importe de EUR 6.890 millones a diferentes 
empresas españolas para ejecutar programas en Defensa. De este total, el 95% de los fondos repartidos afecta de forma directa o indirecta 
(a través de uniones temporales de empresas) a INDRA (IDR). El diario señala que Santa Bárbara criticó los criterios subjetivos, y señala que 
sus ofertas para los ATP de ruedas y cadenas eran las mejores.  
 
. Expansión informa hoy que el Gobierno chileno acaba de abrir las ofertas que se han presentado para construir y explotar durante 21 años 
la nueva desaladora de Coquimbo, en la costa norte de Chile. Se trata de un gran proyecto de infraestructuras con una inversión prevista de 
unos EUR 300 millones. Las dos ofertas están lideradas por empresas españolas. SACYR (SCYR), una de las mayores concesionarias del 
país, se ha presentado en solitario, mientras que COX (COXG), antigua Abengoa, ha sumado fuerzas con Cointer, la filial de concesiones de 
la también española Azvi, otro grupo con fuertes intereses en Chile y que es socio de SCYR en otros proyectos de infraestructuras como, por 
ejemplo, aeropuertos.  
 
. Según el diario Expansión, FERROVIAL (FER)  en consorcio con su filial polaca Budimex, ha obtenido la calificación global más alta en el 
concurso público lanzado por el administrador público de la red ferroviaria de Polonia (PKP) para construir una nueva línea por EUR 610 
millones. El consorcio está formado al 80% por Budimex y el 20% por FER.  
 
Por otro lado, FER anunció a la CNMV un dividendo a cuenta por un importe total de EUR 342 millones, pagadero en efectivo o en acciones 
a elección del accionista, con cargo a reservas. El dividendo por acción de FER se determinará sobre la base del número de acciones en 
circulación en la fecha ex-dividendo que se espera sea anunciada al mercado el 23 de octubre de 2025.  
 
Las acciones de FER cotizarán ex-dividendo a partir del 24 de octubre de 2025 en las bolsas de valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y 
Valencia y en Euronext Amsterdam, mercado regulado de Euronext Amsterdam N.V., y a partir del 27 de octubre de 2025 en Nasdaq’s Global 
Select Market. En cumplimiento de los requisitos de cotización aplicables, la fecha de registro del dividendo (dividend record date) será el 27 
de octubre de 2025. El número acciones de FER necesario para recibir una acción de FER se determinará en función del precio medio 
ponderado por volumen (VWAP) de todas las acciones de FER negociadas en las Bolsas Españolas los días 7, 10 y 11 de noviembre de 2025 
 
Se expone a continuación el calendario estimado del dividendo a cuenta:  
 

• 23 de octubre de 2025 : Anuncio del dividendo en efectivo por acción  
• 24 de octubre de 2025 : Fecha Ex-Dividendo en Europa  
• 27 de octubre de 2025 : Fecha Ex-Dividendo en EE.UU.  
• 27 de octubre de 2025 : Fecha de registro del dividendo (dividend record date)  
• 28 de octubre de 2025 (9:00 CET) – 11 de noviembre de 2025 (17:30 CET) : Periodo de elección en relación con las acciones de 

FER que se posean a través de una entidad depositaria participante en Euroclear Nederland o Iberclear  
• 28 de octubre de 2025 (9:00 ET) – 11 de noviembre de 2025 (17:00 ET) : Periodo de elección en relación con las acciones de FER 

que se posean a través de una entidad depositaria participante en DTC, o para los titulares de acciones en Forma Nominativa  
• 20 de noviembre de 2025 : Anuncio del Ratio y del número de nuevas acciones de FER que se emitirán  
• A partir del 3 de diciembre de 2025 : Pago del dividendo en efectivo y entrega de las nuevas acciones de FER 

 
 

 
“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)” 


