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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una nueva sesión de elevada volatilidad, los principales índices bursátiles europeos, tras u n 
dubitativo inicio de sesión, recuperaron todos ello s terreno, para cerrar el día de AYER al alza . 
En ello tuvo algo que ver la capacidad mostrada por el nuevo gobierno francés para superar dos 
mociones de censura en la Asamblea General, eso sí, tras abdicar de algunas de las más importantes 
reformas llevadas a cabo durante la presidencia de Macron, entre ellas la de las pensiones y de parte 
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de la agenda pro empresa del presidente. Todo ello llevó AYER al CAC 40 francés a liderar las alzas 
en las bolsas europeas, por segundo día de forma consecutiva.  
 
A nivel sectorial, cabe destacar el positivo comportamiento durante la sesión del sector de 
alimentación y bebidas, sector catalogado como defensivo, así como de los sectores químico y del 
automóvil. El sector del lujo, tras comenzar el día con algunas tomas de beneficios, tras las fuertes 
ganancias acumuladas por muchos de sus valores el día precedente, se giró al alza para cerrar el 
día nuevamente con ganancias. En sentido contrario, AYER fueron los sectores de los seguros, el 
financiero y el de ocio y turismo los que peor comportamiento mostraron, cerrando todos ellos la 
sesión con pérdidas. 
 
En Wall Street la sesión de AYER fue claramente de más a menos, tras comenzar el día los índices 
con sensibles avances, apoyados en los buenos resultados trimestrales y, una vez más, en los 
valores relacionados con la Inteligencia Artificial (IA) -AYER la multinacional Oracle (ORCL-US), en 
una reunión con analistas, se mostró muy optimista sobre el “retorno” de las fuertes inversiones que 
se están realizando en el sector-. Sin embargo, y a medida que avanzaba la jornada, los índices se 
giraron a la baja, arrastrados por el sector bancario, concretamente por los bancos regionales. En 
ese sentido, señalar que dos bancos regionales: Zions Bancorp (ZION-US) y Western Alliance (WAL-
US), anunciaron que iban a dotar provisiones para cubrir pérdidas generadas por varios prestatarios 
vinculados a otras entidades crediticias del sector y contra los que iban a presentar demandas de 
fraude. Aunque no se dieron nombres, en el caso de la primera de estas entidades todo parece 
indicar un vínculo directo con las recientes quiebras de dos empresas ligadas con la denominada 
“banca en la sombra” y con la industria automotriz: Tricolor Holdings y First Brands. Si bien, todo 
parece indicar que este es un tema puntual y muy concreto, los inversores mostraron AYER cierta 
inquietud, tratando a todo el sector de la banca regional estadounidense de la misma forma. No 
obstante, los principales índices bursátiles de Wall Street recuperaron algo del terreno perdido hasta 
media sesión, para cerrar el día con caídas, pero lejos de sus niveles más bajos del día. 
 
HOY, en un día de vencimiento mensual de los contratos de derivados en algunos mercados, incluido 
el español, lo que siempre inyecta algo de volatilidad al mercado de contado, esperamos que las 
bolsas europeas abran a la baja, en línea con el comportamiento mostrado esta madrugada por las 
bolsas asiáticas y con las caídas que registran los futuros de los índices de Wall Street. Por tanto, la 
volatilidad que ha venido acompañando a los mercados en las últimas semanas -históricamente 
octubre es uno de los meses más volátiles del año para las bolsas, aunque suele ser positivo-, 
seguirá muy presente HOY desde el comienzo de la sesión en las bolsas europeas. Posteriormente, 
será el comportamiento de Wall Street cuando abra esta tarde el que determine la tendencia que 
adoptan las bolsas europeas en su cierre semanal. 
 
A nivel local, y en lo que hace referencia a la bolsa española, habrá que ver cuál es la reacción de 
los valores del sector bancario, concretamente del BBVA y del Sabadell (SAB), tras haberse hecho 
público esta madrugada que la OPA lanzada por la primera de estas entidades sobre la segunda ha 
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fracasado al no alcanzar más que el 25% de aceptación. Una vez más, se viene a demostrar lo 
complejo que es que una operación de este tipo alcance un final positivo sin el apoyo del Consejo 
de Administración de la compañía opada. 
 
Por lo demás, destacar que esta madrugada el dólar viene claramente a la baja con relación a la 
cesta de principales divisas; que los precios de los bonos suben y sus rendimientos bajan; que el 
precio del petróleo desciende ligeramente y que el precio del oro sigue subiendo; y que las principales 
criptomonedas presentan alzas generalizadas. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

• Yara International (YAR-NO): resultados 3T2025; 
• Avanza Bank Holding (AZA-SE): resultados 3T2025; 
• Volvo (VOLV.B-SE): resultados 3T2025; 
• Pearson (PSON-GB): ventas, ingresos y datos operativos del 3T2025; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Ally Financial (ALLY-US): 3T2025; 
• American Express (AXP-US): 3T2025; 
• Fifth Third Bancorp (FITB-US): 3T2025; 
• Schlumberger (SLB-US): 3T2025; 
• Webster Financial Corp. (WBS-US): 3T2025; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La agencia estadística europea, Eurostat, publicó que, según su primera estimación del dato, la economía de la Eurozona 
generó un superávit comercial de bienes de EUR 1.000  millones con el resto del mundo en agosto, cifra i nferior al de 
EUR 3.000 millones del mismo mes de 2024  y a los EUR 9.100 millones que esperaban los analistas del consenso de 
FactSet. En el mes de julio, el superávit comercial de bienes generado por la región había ascendido a EUR 12.700 millones. 
 
En agosto, y como hemos señalado, el superávit comercial de bienes de la Eurozona expe rimentó una disminución 
significativa en comparación con julio . Esta disminución se debió principalmente a una fuerte reducción del superávit de 
maquinaria y vehículos, que pasó de EUR 18.000 millones a EUR 7.800 millones.  
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En comparación con agosto de 2024, el superávit come rcial la Eurozona disminuyó en EUR 2.000 millones . Esto se 
atribuyó principalmente a la disminución del superávit de productos químicos, que pasó de EUR 22.900 millones en agosto de 
2024 a EUR 18.000 millones en agosto de 2025, junto con una disminución del saldo de maquinaria y vehículos, que pasó de 
EUR 9.000 millones en agosto de 2024 a EUR 7.800 millones en agosto de 2025. 
 
En agosto las exportaciones de bienes de la Eurozona al resto del mundo ascendieron a EUR 205.900 millone s, lo que 
supone un descenso del 4,7% en tasa interanual. Por destino, descendieron los envíos a China (-12,8%), a Japón (-24,9%), 
a Turquía (-10,0%), a Corea del Sur (-14,2%), a India (-9,8%), a Brasil (-7,3%) y a Reino Unido (-0,1%). 
 
Por su parte, las importaciones procedentes del resto del mundo s e situaron en EUR 204.900 millones , lo que representa 
un descenso del 3,8% con respecto a agosto de 2024. Las importaciones disminuyeron desde Noruega (-16,6%), desde el 
Reino Unido (-9,5%), desde China (-8,2%) y desde la India (-6,1%). 
 
Entre enero y agosto (8M2025), la Eurozona registró u n superávit comercial de bienes de EUR 107.100 millo nes , frente 
a los EUR 123.300 millones del mismo período de 2024. En 8M2025 las exportaciones de bienes de la Eurozona al resto del 
mundo ascendieron a EUR 1.945.200 millones, lo que supone un incremento del 2,6% en tasa interanual, mientras que las 
importaciones ascendieron a EUR 1.838.100 millones, lo que representa un aumento del 3,7% en tasa interanual. En este 
periodo de tiempo, el comercio intrarregional de la Eurozona ascendió a EUR 1.730.600 millones, cifra un 1,4% superior a la 
del mismo período de 2024. 
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer por el Instituto Nacional de Estadística italiano, ISTAT, el índice de precios 
de consumo (IPC) de Italia bajó el 0,2% en el mes de  septiembre con relación a agosto , lectura en línea con su preliminar 
y con lo esperado por el consenso de analistas del FactSet. 
 
En tasa interanual, el IPC de Italia repuntó el 1,6% en septiembre (+1,6% en agosto) , lectura igualmente en línea con su 
preliminar y con lo esperado por los analistas. De esta forma, la inflación se mantuvo en Italia a su segundo nivel más bajo 
desde mayo. En septiembre se desaceleró el crecimiento de los precios de los alimentos y de las bebidas no alcohólicas (3,7% 
vs 4% en agosto), el de los precios de la ropa y calzado (0,9% vs 1,1% en agosto), el de los precios de los muebles, equipos 
para el hogar y mantenimiento rutinario del hogar (0,3% vs 0,5% en agosto) y el de los precios de recreación y cultura (0,6% 
vs 1,1% en agosto). Por el contrario, la caída de los precios se aceleró para la vivienda y para los servicios públicos (-1% vs -
0,8% en agosto) y para la comunicación (-4,6% vs -4,1% en agosto), mientras que el crecimiento de los precios se mantuvo 
estable para las bebidas alcohólicas y el tabaco (2,0%), para la salud (1,5%) y para la educación (3,1%). Por otro lado, los 
precios repuntaron para el transporte (0,3% vs -0,2% en agosto) y aumentaron a un ritmo más rápido para restaurantes y 
hoteles (3,8% vs 3,2% en agosto), así como para bienes y servicios diversos (3,2% vs 3,1% en agosto). 
 
Finalmente, y también según datos finales dados a conocer por ISTAT, señalar que el IPC armonizado subió en Italia el 
1,3% en septiembre con relación a agosto, mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,8% . Ambas lecturas coincidieron 
con sus preliminares y con lo esperado por el consenso. 
 

• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó que el Producto Interior Bruto (PIB) del Reino Unido creció 
el 0,1% en el mes de agosto con relación a julio , mes en el que se contrajo finalmente el 0,1% (dato revisado a la baja 
desde una estimación inicial de estancamiento; 0,0%). La lectura de agosto estuvo en línea con lo esperado por el consenso 
de analistas de FactSet.  
 
En el mes de agosto la producción industrial aumentó  un 0,4% con relación a julio (0,0% esperado) , recuperándose de 
una contracción del 0,4% en julio. El crecimiento fue impulsado por el aumento de la producción de las manufacturas (un 0,7% 
vs 0,1% esperado por los analistas), del aumento del suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado (el 0,4%) y 
del aumento de las actividades de suministro de agua, alcantarillado, gestión de residuos y remediación (el 0,3%). Estos 
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incrementos de producciones fueron parcialmente compensados por la caída del 2,3% en la producción de la minería y de la 
explotación de canteras.  
 
En agosto el sector servicios no mostró crecimiento general por segundo mes consecutivo , ya que las fuertes 
expansiones en las producciones de los servicios administrativos y de apoyo (el 1,0%) y en las de las actividades de salud 
humana y trabajo social (el 0,4%) fueron contrarrestadas por caídas en el comercio mayorista y minorista; en la reparación de 
vehículos de motor y motocicletas (el -0,5%), en las artes, entretenimiento y recreación (el -2,4%), y en el transporte y 
almacenamiento (el -0,7%).  
 
Finalmente, la producción de la construcción descendió el 0,3% en agosto con relación a julio , después de no mostrar 
crecimiento el mes precedente, ya que la actividad de reparación y mantenimiento cayó un 1,5%. 
 
También según la ONS, destacar que en el mes de agosto la economía del Reino Unido gen eró un déficit comercial de 
£ 3.390 millones, frente a los £ 3.020 millones de julio , lo que supone el mayor déficit en un mes desde marzo. 
 
En agosto las exportaciones descendieron el 1,2% con relación  a julio, hasta los £ 77.420 millones . En el mes analizado, 
las exportaciones de bienes disminuyeron un 3,6%, lastradas por una caída del 5,3% en los envíos a la Unión Europea (UE), 
mientras que las exportaciones a países no pertenecientes a la UE se redujeron un 1,5%. Las exportaciones de bienes a 
EEUU, incluidos los metales preciosos, también descendieron en agosto. En contraste, las exportaciones de servicios 
crecieron un 0,5% en agosto, hasta los £ 46.180 millones. 
 
Por su parte, las importaciones bajaron en agosto un 0,7%, hasta los £ 80.810 millones , con las de bienes disminuyendo 
un 1,2%, hasta los £ 52.420 millones, debido principalmente a la disminución de las importaciones de equipos de 
telecomunicaciones y sonido (capital) procedentes de China. Por su parte, las importaciones de servicios aumentaron un 0,2%, 
hasta los £ 28.390 millones. 
 

• EEUU 

. El índice manufacturero de Filadelfia, que elabora l a Reserva Federal local, descendió en el mes de oct ubre hasta 
los -12,8 puntos desde los 23,2 puntos de septiembr e, situándose de esta forma a su nivel más bajo en seis meses. El 
consenso de analistas de FactSet esperaba una lectura muy superior, de 5,0 puntos. Cualquier lectura por encima de los cero 
puntos indica expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
En octubre, el subíndice de envíos descendió 20 puntos, hasta l os 6,0 puntos, mientras que el de nuevos pedidos 
aumentó 6 puntos, hasta los 18,2 puntos . Por su parte, el subíndice de empleo bajó 1 punto, hasta los 4,6 puntos, lo que 
indica ganancias generales de empleo.  
 
A su vez, los dos subíndices de precios se mantuvieron elevados. Así el subíndice de precios pagados subió 3 puntos, hasta 
los 49,2 puntos, y el subíndice de precios recibidos subió 8 puntos, hasta los 26,8 puntos después de haber bajado el mes 
pasado. A pesar de los débiles indicadores actuales, los subíndices de actividad futura de la encuesta a puntan a amplias 
expectativas de crecimiento durante los próximos se is meses . 
 
. Según la Asociación Nacional de Promotores de Vivienda, the National Association of Home Builders (NAHB), el índice que 
mide el sentimiento de los promotores de EEUU subió e n su lectura del mes de octubre hasta los 37 puntos , desde 
los 32 puntos de septiembre , situándose a su nivel más elevado desde que alcanzó los 40 puntos en abril. El consenso de 
analistas de FactSet esperaba una lectura muy inferior de este índice, de 32 puntos. Una lectura por debajo de los 50 puntos 
indica que las percepciones de los constructores sobre las ventas actuales y las expectativas de ventas son netamente 
negativas y por encima de ese nivel apunta a lo contrario. 
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El subíndice que mide las condiciones de ventas actu ales subió 4 puntos en octubre, hasta los 38 puntos , mientras 
que el que mide las expectativas de ventas en los próximos seis meses lo hizo 9 puntos, hasta los 54 puntos. Por último, el 
subíndice que mide el tráfico de compradores potenciales repuntó 4 puntos, hasta los 25 puntos. 
 
La encuesta mostró que el 38% de los promotores de vivienda reportaron haber reducido sus precios en o ctubre, una 
proporción que ha oscilado entre el 37% y el 39% de sde junio . La reducción promedio de precios aumentó al 6% en 
octubre, tras promediar el 5% durante varios meses, mientras que el uso de incentivos de venta fue del 65% en octubre, sin 
cambios desde septiembre, según señaló la NAHB. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según le indicaron fuentes financieras al tanto de la operación al diario Cinco Días, IBERDROLA (IBE)  ha contratado a dos bancos de 
inversión como asesores financieros para la venta de una participación del 49% de East Anglia TWO, su mega parque eólico offshore ubicado 
en Reino Unido. Dicho activo ubicados en el Mar del Norte están valorados en alrededor de EUR 5.000 millones, según estimaciones del 
sector.  
  
Tras la venta del 49% del capital de East Anglia ONE y del East Anglia THREE, ahora IBE planea buscar un socio para la segunda fase de 
este desarrollo offshore, aunque el proceso es aún muy incipiente. A finales de 2024, la empresa ya inició los trabajos de construcción de esta 
infraestructura renovable. Al igual que en las otras fases, su objetivo es dar entrada a un socio financiero que tome el 49% del proyecto, lo 
que permite a la empresa cristalizar valor y engrosar su caja para acelerar el desarrollo y la inversión recientemente explicitada en su plan 
estratégico. 
  
Esta nueva fase corresponde con un desarrollo de 960 MW de potencia instalada que cuenta con 64 aerogeneradores. El objetivo de IBE es 
focalizarse en redes en geografías de máxima seguridad jurídica como EEUU o Reino Unido. A finales del pasado mes de septiembre, la 
firma comunicó un incremento del 30% de la inversión, hasta alcanzar los EUR 58.000 millones. De esa cantidad, la previsión es invertir EUR 
38.000 millones en redes. 
 
. La CNMV comunicó que la Oferta Pública de Adquisición (OPA) formulada por BBVA  sobre el 100% del capital social de BANCO SABADELL 
(SAB) , que fue autorizada con fecha 5 de septiembre de 2025 y autorizada, asimismo, su modificación con fecha 25 de septiembre de 2025, 
ha sido aceptada por 1.272.671.801 acciones que representan un 25,33% de las acciones a las que se dirigió la oferta y del capital social de 
la sociedad afectada, y un 25,47% de los derechos de voto de la sociedad afectada, calculado este último porcentaje considerando la 
autocartera titularidad de SAB al término del período de aceptación y que, según la información con la que cuenta la CNMV, se elevaba a 
26.280.538 acciones.  
 
En consecuencia, la OPA ha tenido resultado negativo al no haber sido alcanzado el límite mínimo fijado por el oferente para la validez de la 
misma y, atendiendo a lo previsto en el folleto de la oferta, al no poder renunciar a este mínimo en la medida en que el número de acciones 
de SAB que han aceptado la oferta supone un porcentaje inferior al 30% de sus derechos de voto, excluyendo la autocartera.  
 
Por lo que, según lo previsto en el artículo 33.3 de la Ley, la OPA queda sin efecto. Las aceptaciones presentadas a la oferta quedarán 
ineficaces con efectos inmediatos, corriendo a cargo del oferente los gastos ocasionados por la aceptación, de conformidad con lo previsto 
en la Ley. Dicho resultado será publicado en los boletines de cotización de la sesión del día 17 de octubre de 2025. 
 
En relación a este mismo asunto, el Consejo de Administración de BBVA reafirmó en una nota de prensa posterior su compromiso con el 
nuevo Plan Estratégico, y los objetivos financieros para el periodo 2025-2028. En este periodo BBVA estima que su ROTE promedio se sitúe 
en torno al 22% y que su ratio de eficiencia negativa mejore hasta cerca del 35%. Asimismo, BBVA prevé incrementar el patrimonio neto 
tangible en el entorno del 15% (en tasa de crecimiento anual compuesta). Por último, el banco espera obtener un beneficio atribuido acumulado 
en cuatro años de aproximadamente EUR 48.000 millones. 
 
Asimismo, BBVA: 
 

• Iniciará el 31 de octubre la recompra de acciones pendiente por importe de aproximadamente EUR 1.000 millones. 
• El 7 de noviembre pagará el mayor dividendo de su historia (EUR 0,32 brutos por acción), por un importe aproximado de EUR 1.800 

millones. 
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• Además, dado el exceso de capital acumulado sobre el 12%, el Consejo de Administración del BBVA ha acordado poner en marcha 

una significativa recompra de acciones adicional, tan pronto como reciba la autorización del BCE. 
 
. GRUPO EZENTIS (EZE), compañía líder en soluciones tecnológicas de ingeniería, instalación y mantenimiento de redes de comunicaciones, 
ha adquirido, a través de su filial Ezentis Instalaciones y Equipamientos, S.L.U., el 55,652% del capital social de Elías Equipamientos 
Ganaderos, S.L.  
 
La operación incluye la firma de un contrato adicional sujeto a término, en virtud del cual EZE llevará a cabo adquisiciones adicionales del 5% 
anual, hasta alcanzar un 75,652% del capital social. El importe total de la operación supera ligeramente el EUR 1 millón, de los cuales el 50% 
se ha abonado en efectivo y el otro 50% mediante la entrega de acciones de EZE, que serán emitidas en un aumento de capital por 
compensación de créditos, sometido a la aprobación de la próxima Junta General de Accionistas, prevista para el mes de diciembre.  
 
La valoración de dichas acciones corresponderá a la media aritmética del valor de cotización de EZE durante los 60 días naturales 
inmediatamente anteriores a la firma del contrato. Los contratos establecen, además, que uno de los vendedores continuará en la gestión de 
Elías Equipamientos Ganaderos durante varios ejercicios, y que los vendedores asumen un compromiso de no disposición de las acciones 
de EZE suscritas en el citado aumento de capital durante un plazo de cuatro meses desde su suscripción. Esta operación permite a EZE su 
entrada en el área de los servicios integrales de suministro, instalación y mantenimiento en el sector avícola y porcino. 
 
. Expansión informa en su edición de hoy que COX (COXG) anunció ayer un plan estratégico en el que pretende invertir EUR 5.500 millones 
para pasar de un cash flow de explotación (EBITDA) de EUR 220 – 230 millones este año, a una horquilla de entre EUR 1.500 – 1.600 millones 
en 2028. En ingresos, quiere pasar de EUR 1.200 millones este año a una cifra de entre EUR 6.000 – 6.500 millones en 2028. El diario señala 
que el plan pivota en un gran endeudamiento troceado en proyectos, sin perjudicar a la matriz. Así, de los EUR 5.500 millones de inversión, 
la matriz solo pondría EUR 1.100 millones, de los que EUR 660 millones serán por venta de activos.  
 
. Según informa Expansión, REPSOL (REP) y Forestalia anunciaron ayer que van a duplicar la alianza que tienen en Aragón hasta sumar 
1.600 MW, que servirán para que un tercero pueda desarrollar en esa zona un gran centro de datos (data center). Con esa dimensión, sería 
el mayor proyecto de este tipo hasta ahora en España. Fuentes del sector energético indican que Amazon (AMZN-US), es uno de los grupos 
tecnológicos que se ha interesado. También ha sondeado opciones el fondo Blackstone, que también ha puesto el foco en Aragón.  
 
. Expansión informa hoy que INDRA (IDR) se ha adjudicado dos nuevos contratos de la Agencia Espacial Europea (ESA) ligados a aspectos 
de vigilancia y navegación por satélite, según desveló ayer la compañía, que no indicó el importe de las licitaciones. El primer contrato 
contempla la actualización del radar de vigilancia espacial S3TSR del Ministerio de Defensa español. El otro contrato se enmarca en el 
programa Navisp (Navigation Innovation and Support Programme) de la agencia europea, con el cual se impulsará el desarrollo de un receptor 
electrónico para satélites de órbita baja. 
 
. El diario Expansión informa hoy que GRIFOLS (GRF) potencia su negocio de diagnóstico con una ampliación de su campus de San Diego 
(California, EEUU). El fabricante de hemoderivados ha invertido $ 50 millones (unos EUR 43 millones) en una nueva planta en el complejo 
industrial de la ciudad californiana. En las nuevas instalaciones, GRF ha empezado a producir DG Gel, una tecnología empleada en las 
pruebas de tipado sanguíneo para garantizar la compatibilidad en transfusiones entre donantes y pacientes y reactivos de glóbulos rojos, que 
se utilizan en las tarjetas DG Gel para detectar anticuerpos inesperados. 
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