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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tal como adelantamos que podría suceder, AYER los mercados de valores europeos y 
estadounidenses mantuvieron el buen tono del día pr ecedente, lo que llevó a sus principales 
índices a cerrar con significativos avances , con la excepción del Nasdaq Composite, que lo hizo 
ligeramente a la baja, lastrado por los valores del sector tecnológico, los cuales sufrieron durante la 
jornada las ventas por parte de los inversores, especialmente los ligados al negocio de la Inteligencia 
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Artificial (IA). Cabe recordar que estos valores habían repuntado con mucha fuerza la jornada 
precedente. De este modo, la más que probable reapertura del gobierno federal estadounidense, 
que HOY se podría concretar, siguió animando a los inversores a incrementar sus posiciones en la 
renta variable. 
 
Tanto en las principales plazas europeas como en Wall Street los inversores optaron AYER por rotar 
sus posiciones, apostando por los valores/sectores que el lunes se habían quedado más retrasados, 
entre ellos los de corte defensivo, como los de consumo básico, los de alimentación o los del sector 
de la sanidad. También mantuvieron un tono muy positivo los del sector de la energía, impulsados 
por el giro al alza que durante la sesión experimentó el precio del petróleo, consecuencia de las 
noticias que llegaron sobre el impacto que en las exportaciones de crudo rusas están ya teniendo 
las sanciones estadounidenses. 
 
En Europa también destacó por su buen comportamiento el sector del lujo, con los grandes valores 
del sector, que mantienen un elevado peso en índices como los Eurostoxx o el CAC 40 francés, 
subiendo con fuerza. Detrás del positivo comportamiento de estos valores hubo dos factores: i) las 
noticias de que EEUU y Suiza estaban acercando posiciones, lo que podría reducir los aranceles a 
las exportaciones del país europeo del 39% actual al 15%, lo que beneficiaría a las compañías 
exportadoras suizas, muchas de ellas pertenecientes al sector el lujo; y ii) el anuncio que hizo la 
multinacional francesa del sector LVMH (MC-FR) de que iba a abrir una megatienda en China al 
comprobar que la demanda de productos de lujo se estaban recuperando en el país asiático. No 
obstante, y siendo cierto que durante el presente ejercicio este sector se ha quedado muy retrasado 
en las bolsas mundiales, producto de las continuas revisiones a la baja de sus expectativas de 
resultados, la realidad es que las grandes compañías cotizan actualmente a multiplicadores 
bursátiles más propios de valores de la IA que de valores de consumo discrecional. Así, compañías 
como Kering (KER-FR) o Hermes (RMS-FR), a pesar de su negativa evolución bursátil en lo que va 
de año, cotizan a 50 veces los beneficios estimados de 2025 y por encima de las 30 veces con 
respecto a los estimados para 2026, múltiplos realmente exigentes. Ello indica que las expectativas 
de beneficios de las compañías del sector se han revisado sustancialmente más a la baja de lo que 
han caído sus cotizaciones, restando, a nuestro entender, mucho atractivo al sector, salvo un brusco 
cambio en la demanda de sus bienes que provoque fuertes revisiones al alza de sus expectativas de 
ventas y beneficios. 
 
Centrándonos en la sesión de HOY, el principal foco de atención seguirá siendo la posible reapertura 
del gobierno federal de EEUU. Es muy factible que, a lo largo del día, probablemente ya por la noche, 
se vote en la Cámara de Representantes (cámara baja del Congreso estadounidense) la proposición 
de Ley aprobada en el Senado, que pasaría, de superar este trámite, a la mesa del presidente Trump 
para ser firmada. De ir todo como está previsto, la semana que viene la Administración 
estadounidense comenzará a publicar las estadísticas de empleo, inflación y ventas minoristas, entre 
otras cifras, correspondientes al mes de octubre, mientras que las de noviembre tardarán aún 
semanas en poder estar disponibles, siendo incierto que lo vayan a estar antes de la reunión del 
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Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed), reunión prevista para el 9 
y 10 de diciembre. De no poder contar la Fed con estas cifras, ello dificultaría mucho su decisión en 
materia de tipos de interés, sobre todo ahora que el FOMC parece dividido entre los miembros que 
dan más relevancia a la debilidad del mercado laboral y los que se la dan a la alta inflación. En las 
próximas semanas, y ya con la temporada de publicación de resultados trimestrales casi finalizada, 
será este tema, la decisión que en materia de tipos pueda adoptar la Fed en diciembre, lo que 
monopolice la atención de los inversores. 
 
Por lo demás, y a la espera de que concluya finalmente el cierre del gobierno federal estadounidense, 
HOY los inversores gozarán de pocas referencias, destacando únicamente en la agenda 
macroeconómica la publicación en Alemania de la lectura final del IPC de octubre, lectura que no 
esperamos cambie demasiado con relación a su preliminar. En ese sentido, cabe recordar que la 
inflación alemana bajó ligeramente en el mes con relación a su nivel de septiembre. Así, y para 
empezar, y tras dos días de fuertes alzas, esperamos que HOY los principales índices bursátiles 
europeos abran la jornada ligeramente al alza, pero sin grandes cambios, y que se mantengan 
durante el día moviéndose en un estrecho intervalo de precios, muy cerca de sus máximos anuales. 
 
Para finalizar, destacar que esta madrugada las principales bolsas asiáticas han cerrado en su 
mayoría con ligeros avances; que el dólar gana posiciones frente al resto de principales divisas; que 
los precios de los bonos se muestran estables; que el precio del crudo, tras cerrar AYER con un 
significativo avance, cede ligeramente, al igual que lo hace el del oro; y que los precios de las 
principales criptomonedas vienen prácticamente sin cambios. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

• Bayer (BAYN-DE): resultados 3T2025; 
• E.ON (EOAN-DE): resultados 3T2025; 
• Infineon Technologies (IFX-DE): resultados 4T2025; 
• LEG Immobilien (LEG-DE): resultados 3T2025; 
• RWE (RWE-DE): resultados 3T2025; 
• Poste Italiane (PST-IT): resultados 3T2025; 
• ABN AMRO Bank (ABN-NL): resultados 3T2025; 
• Sonae SGPS (SON-PT): resultados 3T2025; 
• Swiss Life Holding (SLHN-CH): ventas, ingresos y datos operativos del 3T2025; 
• Flutter Entertainment (FLTR-GB): resultados 3T2025; 
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Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Cisco Systems (CSCO-US): 1T2026; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice elaborado por el instituto ZEW, que mide el  sentimiento que sobre la economía de Alemania (exp ectativas) 
tienen los grandes inversores y los analistas, bajó  en su lectura de noviembre hasta los 38,5 puntos d esde los 39,3 
puntos de octubre , quedando sensiblemente por debajo de 41,3 puntos que esperaban los analistas del consenso de 
FactSet. En el informe se detalla que las perspectivas son particularmente débiles para las industrias química y metalúrgica, 
mientras que los sectores bancario y de seguros también registraron descensos con respecto al mes anterior. En contraste, 
el consumo privado experimentó una notable mejora, con un aumento de 13,3 puntos, y los sectores de ingeniería eléctrica, 
servicios, telecomunicaciones y tecnologías de la información registraron modestos incrementos. 
 
A su vez, el índice ZEW que mide la percepción que sobre la s ituación actual de la economía alemana tienen estos  
colectivos subió en su lectura de noviembre hasta l os -78,7 puntos desde los -80,0 puntos de octubre , quedando en 
este caso algo por encima de los -79,0 puntos que esperaban los analistas. 
 
Según los analistas del ZEW, la caída del índice de expectativas en el mes es de bida a la creciente desconfianza en la 
capacidad del gobierno para implementar políticas e conómicas efectivas . En este sentido, señalan que el programa de 
inversión anunciado por el ejecutivo alemán debería impulsar la economía, pero los problemas estructurales persisten. 
 
Por su parte, el índice ZEW de sentimiento económico de la Eurozon a, que mide las expectativas de los inversores y 
analistas con relación a la economía de la región, subió hasta los 25,0 puntos en noviembre desde los 22,7 puntos de 
octubre , superando además los 24,0 puntos que esperaba el consenso. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Según dio a conocer la Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, la tasa de desempleo en el Reino Unido subió 
en el periodo de tres meses acabado en septiembre h asta el 5,0% desde el 4,8% del trimestre precedente , y superando 
el 4,9% que esperaba el consenso de analistas de FactSet. La tasa es la más elevada desde la del trimestre que acabo en el 
mes de marzo de 2021.  
 
El número de desempleados aumentó en el trimestre fi nalizado en septiembre en 117.000 personas con resp ecto al 
trimestre anterior , hasta los 1,789 millones de personas, debido principalmente al incremento de quienes llevan sin trabajo 
hasta seis meses o más de doce meses. Por otro lado, el empleo total disminuyó en 22.000 personas, hasta los 34,192 
millones de trabajadores, lo que supone el primer descenso de esta variable desde el 1T2024, debido en gran medida a la 
reducción de los puestos de trabajo a tiempo completo. En este caso, los analistas esperaban un descenso algo menor, de 
21.600 empleos. En este sentido, señalar que el número de personas con un segundo empleo aumentó  ligeramente en 
el último trimestre, hasta los 1,33 millones, lo qu e representa el 3,9% de la población activa .  
 
Finalmente, destacar que en el trimestre analizado la tasa de empleo descend ió 0,1 puntos porcentuales, hasta el 75,0% , 
mientras que la tasa de actividad se mantuvo sin cambios en el 79,0%. 
 
Por otro lado, la ONS informa de que el salario semanal promedio total en el Reino Unido , incluyendo las bonificaciones, 
aumentó un 4,8% en tasa interanual en el trimestre finalizado en septiembre de 2025 , desacelerándose respecto al 5,0% 
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que había crecido el trimestre anterior y situándose ligeramente por debajo de las expectativas del mercado, que preveían un 
aumento del 4,9%. El crecimiento salarial interanual en el sector privado se redujo en el trimestre analizado hasta el 4,4% 
desde el 4,8% del trimestre precedente, registrando el ritmo más débil desde el periodo comprendido entre diciembre de 2020 
y febrero de 2021. En contraste, el aumento salarial en el sector público se aceleró en el trimestre finalizado en septiembre 
hasta el 6,8%, el mayor desde el periodo comprendido entre agosto y octubre de 2023, tras un incremento del 5,8% en el 
trimestre precedente. 
 
Por su parte, los salarios ordinarios en el Reino Unido, excluyen do las bonificaciones, aumentaron un 4,6% en tasa 
interanual en el trimestre acabado en septiembre, l o que supone una ligera desaceleración respecto al 4,7% del 
trimestre anterior . La lectura estuvo en línea con lo esperado por el consenso. Este fue el menor crecimiento de los salarios 
ordinarios desde el período comprendido entre febrero y abril de 2022, ya que los salarios del sector privado se ralentizaron 
hasta el 4,2% desde el 4,4% del trimestre precedente, su ritmo más bajo desde finales de 2021. Sin embargo, los salarios del 
sector público se aceleraron hasta el 6,6% desde el 6,0% anterior, lo que supone el mayor incremento desde finales de 2023. 
 
Valoración: la debilidad mostrada por el mercado laboral del Reino Unido y la desaceleración del crecimiento de los salarios 
abre la puerta a una posible rebaja de los tipos de interés de referencia por parte del Banco de Inglaterra (BoE) en la reunión 
que celebrará su comité de política monetaria en diciembre. El mercado le da ahora una probabilidad del 80% a que así sea. 
De hecho, ayer, tras la publicación de los datos, los precios de los bonos británicos repuntaron, lo que conllevó el descenso 
de sus rendimientos. 
 

• EEUU 

. El índice que mide el optimismo de las pequeñas empr esas estadounidenses , que elabora the National Federation of 
Independent Business (NFIB), bajó en su lectura de octubre hasta los 98,2 puntos  desde los 98,8 puntos de su lectura 
de septiembre . El consenso de analistas esperaba una lectura muy en línea con la real, de 98,3 puntos. La lectura de octubre 
es la más baja que alcanza este indicador desde los 95,8 puntos registrados el pasado mes de abril. 
 
En la encuesta de octubre el 32% de los propietarios  de pequeños negocios reportaron vacantes que no pu dieron 
cubrir en el período actual , cifra que se mantiene sin cambios por segundo mes consecutivo. Además, el 27% de los 
propietarios de pequeñas empresas señaló la calidad de la mano de obra como su principal problema, un aumento de 9 puntos 
con respecto a septiembre.  
 
Además, tanto los aumentos de precios reales como los previ stos disminuyeron con respecto al mes anterior, 
mientras que el porcentaje neto de propietarios que  esperan mejores condiciones comerciales bajó 3 pun tos, hasta 
un 20% neto , el nivel más bajo desde abril. 
 
Los analistas de la NFIB señalan en su informe que el optimismo entre las pequeñas empresas de EEUU dism inuyó 
ligeramente en octubre, ya que sus propietarios rep ortaron menores ventas y una reducción de las ganan cias . 
Además, muchas empresas aún se enfrentan a la escasez de mano de obra y desean contratar personal, pero encuentran 
dificultades para hacerlo, siendo la calidad de la mano de obra el principal problema para el comercio local. 
 

• ASIA  
 
. El índice Tankan manufacturero de Japón, elaborado p or Thomson Reuters , subió en noviembre hasta los 17 puntos , 
desde los 8 puntos de octubre, alcanzando su mayor nivel desde enero de 2022, ya que un débil yen impulsó la demanda 
global de coches y electrónica. El subíndice electrónico lideró las ganancias, repuntando desde los 5 puntos de octubre hasta 
los 25 de noviembre, apoyado en la fortaleza de los pedidos relacionados con chips y la mejora de la competitividad de las 
exportaciones.  
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El subíndice del sector del automóvil y del transpor te también rebotó con fuerza, hasta los 27 puntos d esde los 9 
puntos de octubre , en un entorno de pedidos estable y de vientos de cola de la divisa. No obstante, algunas compañías 
advirtieron que las restricciones del suministro y las ventas más débiles podían limitar la tendencia en los próximos meses. Se 
proyecta que el índice manufacturero disminuya hasta los 15 puntos en febrero, con las compañías apuntando a una reducción 
de la producción en algunos fabricantes de automóviles como Honda y Nissan, habiendo ambos reducido sus objetivos de 
producción recientemente. Además, los dirigentes de los negocios expresaron su preocupación por que las tarifas comerciales 
estadounidenses y la escalada de fricción comercial con China puedan lastrar las exportaciones.  
 
. La Oficina del Gabinete del gobierno japonés ha publicado que el índice que mide la actividad del sector serv icios de 
Japón subió hasta los 49,1 puntos en octubre de 202 5, desde los 47,1 puntos de septiembre, marcando el  nivel más 
alto desde marzo de 2024  y el sexto aumento mensual consecutivo. La lectura superó las expectativas del consenso de 
analistas, que eran de 47,6 puntos. 
 
En octubre el índice de tendencia del presupuesto familiar de Japón también mejoró, impulsado por las ganancias e n 
el comercio minorista y otros sectores , a pesar de las caídas en las industrias relacionadas con la vivienda. A su vez, el 
índice de tendencia empresarial se aceleró , impulsado por una mayor actividad en el sector manufacturero y otros sectores, 
mientras que las condiciones de empleo también se fortalecieron.  
 
Por su parte, el índice de perspectivas económicas de Japón subió  en octubre hasta los 53,1 puntos desde los 48,5 
puntos de septiembre , marcando la lectura más alta desde julio de 2023 y señalando una recuperación continua en la 
economía japonesa.  
 
. Según datos de la Asociación China de Fabricantes de Automóviles, las ventas de vehículos en China aumentaron un 
8,8% en tasa interanual en octubre (14,9% en septie mbre), hasta los 3,322 millones de unidades , la cifra más elevada 
en los últimos 10 meses. En octubre los vehículos de nueva energía (VNE) regist raron un alza del 20% en tasa 
interanual, llegando a un récord de 1,715 millones de unidades , lo que representa una cuota del 51,6% sobre el total de 
ventas de coches nuevos, marcando el octavo mes consecutivo de crecimiento. 
 
En 10M2025, las ventas totales de vehículos creciero n un 12,4% en tasa interanual, mientras que las de VNE lo hicieron 
el 32,7%, representando el 46,7% del total de venta s de coches nuevos . 
 
Según fuentes oficiales, se espera que en 2025 se alcancen ventas de aproximadamente 32,3 millones de vehículos, lo que 
supone un aumento de alrededor del 3,0% en tasa interanual. Se prevé, además, que las ventas de vehículos de nueva 
energía (VNE) alcancen los 15,5 millones de unidades, con un incremento proyectado del 20% en tasa interanual.  
 
En octubre, con relación al mes de septiembre, las ventas totales de automóviles aumentaron un 3,0 %, desacelerándose 
notablemente con respecto al crecimiento del 12,9% registrado el mes precedente .  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El portal digital Bolsamania.com informó que Iberdrola Australia (IBERDROLA (IBE) ) ha sido seleccionada como socio 
estratégico para desarrollar el proyecto de transporte VNI West (Victoria to New South Wales Interconnector West), una 
infraestructura clave que conectará los estados de Victoria y Nueva Gales del Sur en Australia. La compañía ha explicado 
que, con esta licitación, da otro paso decisivo en su estrategia de invertir en redes eléctricas en mercados con marcos 
regulatorios estables y atractivos. 
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VNI West consistirá en una línea de transporte de doble circuito de 240 km y 500 kV y se espera que aumente la capacidad 
de transferencia bidireccional hasta en 3.500 MW, lo que permitirá aprovechar la generación de energía renovable en Victoria 
y Nueva Gales del Sur. 
  
La elección de Iberdrola Australia para este proyecto responde a un riguroso proceso de licitación en el que se valoraron la 
experiencia, la capacidad y el compromiso con los objetivos del proyecto. La compañía se apoya en la "sólida trayectoria del 
grupo", que opera 1,4 millones de kilómetros de líneas en el Reino Unido, los EEUU, Brasil y España, y cuenta con más de 
57.000 MW de capacidad instalada en todo el mundo. 
  
Durante la primera fase del proyecto, IBE trabajará conjuntamente con VicGrid, el nuevo organismo de planificación de la red 
de transporte de Victoria, para definir los elementos críticos (diseño de ingeniería, planificación financiera y técnica y 
estimación de costes). Una vez completada esta fase, IBE presentará una propuesta para la ejecución del proyecto (diseño y 
construcción), así como para su propiedad y explotación. La fecha prevista para la finalización de la construcción es 2030. 
 
. Navacel, filial de AMPER (AMP)  especializada en la ejecución de proyectos de fabricación de equipos complejos para el 
mercado offshore, ha sido adjudicada con cinco nuevos contratos en los sectores de Oil & Gas sostenible y Eólica Marina, 
para clientes nacionales e internacionales, cuya finalización está prevista durante 2026 y principios de 2027. El valor agregado 
de los mismos asciende aproximadamente a EUR 25,7 millones.  
 
En particular, las características de los citados contratos son las siguientes:  
 

(i) Dos contratos para el suministro y fabricación de un avanzado sistema de amarre y transferencia de fluidos para 
instalaciones flotantes, con el objetivo de procesar, almacenar y descargar crudo y gas natural extraídos de 
yacimientos submarinos. Estos equipos se destinarán a un proyecto de exportación de gas en Argentina.  

(ii) Un contrato de fabricación de estructuras de soporte destinadas a la instalación de equipos auxiliares en torres 
offshore situadas en un parque eólico marino en aguas polacas del mar Báltico.  

(iii) Un contrato de fabricación de anillos de adaptación para la instalación de torres en un parque eólico marino 
ubicado en los Países Bajos.  

(iv) Un contrato de fabricación de estructuras que se incorporarán a torres offshore de un parque eólico marino en 
el Reino Unido, con el fin de modular las frecuencias de vibración de dichas torres. 

 
. BBVA  comunicó a la CNMV que el importe monetario de las acciones compradas hasta la fecha como consecuencia de la 
ejecución de su Programa de Recompra asciende a EUR 231.059.731,33, que representa, aproximadamente, el 23,27% del 
importe monetario máximo del Programa de Recompra que es de EUR 1.000 millones. 
 
. AMADEUS (AMS) comunicó a la CNMV que, con las operaciones de recompra realizadas, ha alcanzado la inversión máxima 
prevista en el Programa, equivalente a EUR 1.300.000.000, lo que supone la adquisición de 18.927.909 acciones, 
representativas del 4,20% del capital social, por lo que pone fin a dicho Programa de Recompra. 
 
. FERROVIAL (FER)  informa que, en el marco de su programa de recompra de acciones, desde su inicio y hasta el 7 de 
noviembre de 2025 inclusive, la sociedad ha adquirido un total de 3.450.000 acciones por un importe total de EUR 
165.097.399,37. 
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. El diario elEconomista.es informó que el fondo Millenium Group Management ha aflorado en el capital de MAPFRE (MAP)  
con un 1,001% de los derechos de voto a través de instrumentos financieros, según refleja la CNMV. Es el primer accionista 
minoritario del que se hace pública su participación en la aseguradora, cuya mayoría reside en Fundación Mapfre (67,723%), 
que pertenece a su vez a Cartera Mapfre. El free float restante de MAP es desconocido a nivel de nombre de entidades, 
aunque se sabe que hasta un 4,2% lo representan inversores institucionales españoles, un 13% los internacionales y un 12,6% 
inversores no institucionales. La posición que adquiere Millenium, el cual ha ejecutado un swap con liquidación en 
efectivo, está valorado en EUR 122,7 millones a precios actuales. 
 
. El diario Expansión informa hoy que el Banco Europeo de Inversiones (BEI) a través de EIB Global, su rama de proyectos 
de asociación internacionales y de desarrollo, ha concedido a NATURGY (NTGY) un préstamo de $ 300 millones (unos EUR 
260 millones) para apoyar la modernización y expansión de las redes de distribución eléctrica en Panamá.  
 
. El diario Expansión informa que ayer se conoció que el contrato adjudicado a INDRA (IDR) para la fabricación de vehículos 
lanzapuertos de ruedas de apoyo a los blindados 8x8 Dragón tendrá un importe de EUR 315,7 millones y contemplará la 
entrega de 32 unidades de este vehículo hasta 2030, sin posibilidad de prórroga.  
 
. Según Expansión, TELEFÓNICA (TEF)  ha convocado el próximo lunes, 17 de noviembre, a los tres principales sindicatos 
de la compañía (UGT, CCOO y Sumados-Fetico) para explicarles el nuevo plan estratégico, y sobre todo para comunicar, 
previsiblemente, el próximo plan de despidos colectivos (ERE) que la compañía tiene previsto negociar a finales de año, como 
adelantó el diario el pasado 6 de octubre. 
 
. El diario digital elEconomista.es informa hoy que la multinacional española OHLA  ha sellado un acuerdo con el Gobierno de 
Chile para resolver el procedimiento de arbitraje relacionado con el contrato de construcción y explotación del complejo 
hospitalario de la Región del Biobío, uno de los principales proyectos concesionales que el grupo tiene en cartera, y garantizar 
la continuidad del mismo. 
 
Para que el acuerdo tome firmeza, el Ejecutivo chileno tendrá que ejecutar dos tramitaciones: la retirada de la declaración de 
incumplimiento grave del contrato por parte de OHLA que presentó la pasada primavera ante la Comisión Arbitral del mismo, 
por un lado, y la modificación y formalización del contrato, por otro. El compromiso es cerrar ambas cuestiones antes del 
próximo mes de marzo. El acuerdo se produce a apenas seis días de la celebración de las elecciones generales en Chile -el 
domingo 16 de noviembre-. 
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