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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
A la espera de los resultados de NVIDIA (NVDA-US), que se publicaron ya con Wall Street cerrado, 
los principales índices bursátiles europeos cerraro n AYER de forma mixta, en su mayoría con 
ligeros descensos, muy lejos de sus niveles más alt os del día . Así, y durante gran parte de la 
sesión, y en un claro seguimiento de los futuros de los índices de Wall Street, las bolsas europeas 
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intentaron recuperarse de cuatro sesiones consecutivas de descensos, lo que mantuvo en positivo a 
los índices durante gran parte de la jornada. Sin embargo, el “miedo” de los inversores a la reacción 
de los mercados a las cifras que posteriormente daría a conocer NVIDIA (NVDA-US) provocó que 
durante la última hora de la sesión en Europa las bolsas de la región perdieran casi todo lo avanzado. 
En este mercado los valores de los sectores de las utilidades y de la energía se convirtieron en 
lastres para los índices, estos últimos penalizados por la fuerte caída del precio del petróleo -AYER 
se filtró que EEUU y Rusia estaban nuevamente negociando para finalizar la guerra en Ucrania-. En 
sentido contrario, los valores de los sectores del ocio y turismo, favorecidos por los menores precios 
del crudo, los de materiales y los del sector de medios de comunicación fueron los que mejor se 
comportaron. 
 
En el ámbito macroeconómico cabe destacar que AYER se publicaron las lecturas de la inflación de 
octubre en el Reino Unido y en la Eurozona. Si bien las cifras de la Eurozona estuvieron en línea con 
sus preliminares, confirmando que la inflación en la región está bajo control (2,1% vs 2,2% en 
septiembre), en el Reino Unido, a pesar de que esta variable bajó por primera vez en siete meses, 
se mantuvo muy elevada (3,6% vs 3,8% en septiembre). No obstante, la reacción de los bonos 
británicos al dato fue positivo, ya que los inversores vieron en este giro a la baja de la inflación el 
inicio del proceso desinflacionista en el país, lo que aumenta las posibilidades de que el Banco de 
Inglaterra (BoE) vuelva a bajar sus tasas de referencia en diciembre. Ambas cifras, sin embargo, 
pasaron desapercibidas para los inversores en los mercados de valores. 
 
En Wall Street los índices, tras algunos titubeos, sí fueron capaces AYER de cerrar la jornada con 
ganancias, aunque lejos de sus niveles más altos del día, interrumpiendo de esta forma una racha 
de cuatro sesiones de caídas, en las que habían sufrido los mayores recortes desde el pasado mes 
de abril, en plena crisis de “los aranceles recíprocos” de Trump. La publicación de las actas de la 
reunión de octubre del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed) dejó 
algo “fríos” a los inversores, ya que las mismas mostraron a un consejo dividido, en el que parecían 
ser mayoría los miembros que prefieren esperar y no bajar las tasas oficiales nuevamente en el mes 
de diciembre. Así, este grupo siguió defendiendo que la inflación sigue alta, mientras que el resto del 
comité presentaba como argumento para volver a reducir los tipos de referencia la debilidad del 
mercado laboral. En este sentido, cabe señalar que, si bien HOY el Departamento de Trabajo dará 
a conocer el informe laboral de septiembre, AYER confirmó que el de octubre no saldrá y que se 
integrarán los pocos datos recolectados en el de noviembre. Este hecho resta claridad al estado por 
el que atraviesa el mercado de trabajo de EEUU, pudiendo hacer que el FOMC opte por esperar a 
enero antes de “mover ficha” nuevamente. Cabe destacar que, tras la publicación de las 
mencionadas actas, la probabilidad de que la Fed baje sus tasas en diciembre bajó al 33%, mientras 
que la probabilidad de que lo haga en enero se situó cerca del 70%. En realidad, creemos que es 
igual que la Fed baje sus tasas un mes antes o un mes después. Lo verdaderamente importante es 
que todo apunta a que el banco central estadounidense seguirá reduciéndolas en los próximos 
meses, salvo sorpresa. 
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HOY, y en un día en el que la publicación de los datos de empleo de septiembre en EEUU atraerá la 
atención de los inversores, aunque la cifras entendemos que aportan poco, al estar desactualizadas, 
será la positiva reacción de los inversores a las cifras publicadas por NVIDIA (NVDA-US), 
correspondientes a su 3T2026 fiscal, lo que “moverá” las bolsas. Así, la multinacional, figura clave 
del negocio de la Inteligencia Artificial (IA), batió las expectativas de los analistas por un amplio 
margen, tanto a nivel ventas como a nivel beneficio, revisando además al alza sus expectativas de 
resultados para el trimestre en curso. No obstante, lo más relevante fue lo optimista que se mostraron 
sus gestores sobre el devenir de la demanda de todo lo relacionado con la IA. Las acciones de NVDIA 
(NVDA-US) repuntaron con fuerza en operaciones fuera de hora, lo que se refleja esta madrugada 
en las fuertes alzas que muestran los futuros de los principales índices bursátiles estadounidenses. 
Esta positiva reacción de los inversores, que creemos es más de alivio que de otra cosa, se ha 
extendido esta madrugada a la mayoría de las bolsas asiáticas -las chinas se han quedado algo 
retrasadas-, en las que los valores relacionados con la IA, especialmente los de semiconductores, 
han liderado las alzas.  
 
Todo ello nos hace apostar HOY por una apertura alcista de las bolsas europeas, lideradas por los 
valores ligados directa e indirectamente al negocio de la IA, así como por los valores que han sido 
más castigados en las últimas sesiones, entre ellos los de corte cíclico. Esperamos de esta forma 
que las bolsas europeas recuperen algo de lo cedido en las últimas cinco sesiones, en las que los 
principales índices han llegado a ceder cerca del 5%. 
 
Por lo demás, cabe comentar que esta madrugada el dólar viene al alza; que los precios de los bonos 
ceden ligeramente y sus rendimientos repuntan; que el precio del petróleo se recupera ligeramente 
de las caídas de AYER; que el precio del oro baja; y que los precios de las principales criptomonedas 
muestran en su mayoría ligeras alzas. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Audax Renovables (ADX): Día del Inversor; 
• Viscofan (VIS): descuenta derecho de suscripción preferente relativo al Dividendo Flexible por importe de EUR 

1,483; paga el día 17 de diciembre; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Petronor E&P (PNOR-NO): resultados 3T2025; 
• Subsea 7 (SUBC-NO): resultados 3T2025; 
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• Altri (ALTR-PT): resultados 3T2025; 
• JD Sports Fashion (JD-GB): ventas, ingresos y datos operativos 3T2026; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Gap (GAP-US): 3T2025; 
• Walmart (WMT-US): 3T2026; 
• Warner Music Group (WMG-US): 4T2025; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer por la agencia estadística europea Eurostat, el índice de precios de consumo 
(IPC) de la Eurozona subió el 0,2% en el mes de octub re con relación a septiembre , lectura que es similar a su preliminar, 
dada a conocer a finales de mes, y a lo proyectado por el consenso de analistas de FactSet. 
 
En tasa interanual el IPC de la Eurozona subió en octu bre el 2,1% (2,2% en septiembre) , lectura igualmente en línea con 
su preliminar y con lo esperado por los analistas. En el mes de octubre de 2024 la inflación de la región se había situado en 
el 2,0%. En octubre, la mayor contribución a la tasa de inflación de la Eurozona provino de los precios de los servicios (+1,54 
puntos porcentuales; p.p.), seguidos por los precios de los alimentos, del alcohol y del tabaco (+0,48 p.p.), por los precios de 
los bienes industriales no energéticos (+0,16 p.p.) y por los precios de la energía (-0,08 p.p.). 
 
En tasa interanual la inflación disminuyó en octubre  en quince Estados miembros, se mantuvo estable en t res y 
aumentó en nueve . Las tasas anuales más bajas de inflación en octubre se registraron en Chipre (0,2%), Francia (0,8%) e 
Italia (1,3%), mientras que las más elevadas se registraron en Estonia (4,5%) y Letonia (4,3%).  
 
Por último, señalar que el IPC subyacente , que se calcula excluyendo los precios de los alimentos, el alcohol y el tabaco, 
subió en la Eurozona en el mes de octubre el 0,3% co n relación a septiembre, mientras que en tasa inter anual repuntó 
el 2,4%, misma tasa que la que había alcanzado en septiembre y que, además, coincide con su lectura preliminar y con lo 
esperado por los analistas. 
 
. Según informó el Banco Central Europeo (BCE), la Eurozona generó un superávit por cuenta corrient e de EUR 38.100 
millones en septiembre, frente a los EUR 43.500 mill ones generados el mismo mes del 2024 . Este retroceso fue 
consecuencia de una fuerte caída del superávit de la renta primaria, que descendió hasta los EUR 800 millones desde los 
EUR 12.000 millones de septiembre del año precedente. Al mismo tiempo, el déficit de la renta secundaria aumentó hasta los 
EUR 16.200 millones en septiembre desde los EUR 13.600 millones del mismo mes de 2024. 
 
Por su parte, el superávit de bienes ascendió hasta los EUR 34.100  millones desde los EUR 27.500 millones de 
septiembre de 2024 , impulsado por un aumento de las exportaciones del 6,7%, hasta los EUR 250.000 millones, mientras 
que las importaciones crecieron más lentamente, un 4,4%, hasta los EUR 215.900 millones. El superávit de servicios también 
se fortaleció, alcanzando los EUR 19.400 millones en septiembre frente a los EUR 17.600 millones logrados el mismo mes del 
año anterior.  
  



                                                                                                                    Mesa Contratación   

                                                                                                                                                                                     Tel Directo: 915 733 027  

 
 
Jueves, 20 de noviembre 2025 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

5 

 

• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó que el índice de precios de consumo (IPC) subió en el Re ino 
Unido el 0,4% en el mes de octubre con relación a s eptiembre , lectura que estuvo en línea con lo esperado por el consenso 
de analistas de FactSet. 
 
En tasa interanual, el IPC del Reino Unido repuntó en  octubre el 3,6% (3,8% en septiembre) , lo que sitúa la inflación 
británica a su nivel más bajo en cuatro meses. La lectura estuvo igualmente en línea con lo esperado por el consenso de 
analistas. En octubre el crecimiento interanual de los precios de la vivienda y los servicios públicos se ralentizó (5,2% vs 7,3% 
en septiembre), con los del gas (2,1% vs 13,0% en septiembre) y los de la electricidad (2,7% vs 8,0% en septiembre) 
haciéndolo sustancialmente, debido a un cambio en el tope de precios de la energía establecido por la Oficina de Mercados 
de Gas y Electricidad en octubre.  
 
También se observaron aumentos interanuales de precios menores en restaurantes y hoteles (3,8% vs 3,9% en septiembre), 
en los servicios (4,5% vs 4,7% en septiembre) y en la ropa y calzado (0,3% vs 0,5% en septiembre). Por otro lado, el 
crecimiento interanual de los precios del transporte se mantuvo sin cambios en el 3,8%, mientras que se aceleró en los 
alimentos y bebidas no alcohólicas (4,9% vs 4,5% en septiembre) y en los precios del ocio y la cultura (2,9% vs 2,7% en 
septiembre).  
 
Por su parte, la inflación subyacente , que excluye para su cálculo los precios de los alimentos no procesados y de la energía, 
subió en octubre el 3,4% (3,5% en septiembre) , situándose a su nivel más bajo en seis meses. La lectura estuvo en línea 
con lo proyectado por los analistas. 
 

• EEUU 

. Las actas de la reunión de octubre del Comité Feder al de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed) 
indicaron que varios miembros se mostraron a favor de rebajar el rango objetivo del tipo de interés de  referencia , 
aunque muchos apoyaron el mantener los tipos sin cambios, y algunos se opusieron a una reducción de los mismos. En la 
discusión posterior del camino a seguir de la política monetaria a corto plazo, los miembros expresaron profundas visiones 
divergentes sobre cuál es la decisión que sería más apropiada en la reunión del mes de diciembre. 
 
La mayoría cree que ajustes más profundos a la baja del rango objetivo probablemente estarían justificados, aunque varios 
miembros enfatizaron que no sería apropiado un recorte adicional de 25 puntos básicos en diciembre. Algunos miembros del 
FOMC señalaron que un recorte adicional de tipos estaría indicado si la economía evolucionara de forma generalizada como 
se esperaba en el periodo entre reuniones. Muchos otros miembros aconsejaron que, desde sus perspectivas, mantener el 
nivel de tipos de interés sin cambios hasta finales de año sería lo apropiado. En la reunión del FOMC de octubre, la Fed rebajó 
sus tipos de interés en 25 puntos básicos, hasta un rango objetivo del 3,75 – 4,00%. 
 
. El Departamento de Comercio estadounidense publicó que la economía de EEUU generó un déficit comercial de $ 59.600 
millones en agosto, frente al de $ 78.200 millones alcanzado en julio . El consenso de analistas esperaba un déficit 
comercial algo superior, de $ 61.000 millones. 
 
En el mes analizado las importaciones descendieron un 5,1% con relación  a julio, hasta los $ 340.400 millones , 
principalmente debido a un importante descenso de las importaciones de oro no monetario. También se registraron descensos 
en las compras de alimentos, piensos y bebidas; de accesorios informáticos; de equipos de telecomunicaciones; de joyería; y 
en el transporte. Por otro lado, se observaron aumentos en las importaciones de ordenadores; de productos farmacéuticos; 
servicios de telecomunicaciones, informática e información; y en viajes.  
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Por su parte, las exportaciones aumentaron en agosto el 0,1%, has ta los $ 280.800 millones , impulsadas por las ventas 
de ordenadores, de petróleo crudo; de viajes; de servicios de mantenimiento y reparación; y de derechos de propiedad 
intelectual. En contraste, se registró un descenso en las ventas de productos farmacéuticos, oro no monetario y automóviles. 
 
Entre los principales socios comerciales, el déficit comercial de EEUU con China se amplió lige ramente , mientras que el 
déficit comercial con México se mantuvo prácticamente sin cambios y los déficits con Vietnam, Taiwán y la UE disminuyeron. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario digital elEconomista.es informó que el banco catalán BANCO SABADELL (SAB)  abonó este miércoles a cada trabajador de la 
firma 300 acciones como promesa que realizó la dirección si la Oferta Pública de Adquisición (OPA) de BBVA fracasaba.  
 
Según informó Europa Press, SAB ha invertido EUR 13 millones en la compra de este paquete retributivo. El banco cuenta con 14.000 
empleados distribuidos entre España, EEUU y México, principalmente. El paquete conjunto asciende a 4,2 millones de acciones. 
  
. MAPFRE (MAP)  comunicó a la CNMV sus datos a cierre de septiembre, que ratifican la fortaleza financiera del grupo. Así, los fondos propios 
admisibles alcanzaron los EUR 10.599 millones a 30 de septiembre de 2025, de los cuales el 84,2% son fondos de elevada calidad (Nivel 1). 
Además, MAP elevó su ratio de solvencia hasta el 210,4% a cierre de septiembre 2025 (vs 208,7%; junio 2025) 
 
La compañía considera muy confortable la situación de solvencia al estar su ratio por encima del punto medio del rango de 175% - 225% 
fijado por el Consejo de Administración. La ratio mantiene una gran solidez y estabilidad, soportado por una alta diversificación y estrictas 
políticas de inversión y gestión de activos y pasivos. 
 
Por otra parte, el diario Expansión informa hoy que MAP ultima la compra del edificio de oficinas Ombú, en la zona de Méndez Álvaro (Madrid) 
a ACCIONA (ANA) , que actualmente está alquilado a EA Sports. Si bien la transacción no se ha firmado, la operación está muy encarrilada 
y podría cerrarse en los próximos días o semanas. El importe de la compra rondaría los EUR 110 millones. 
 
. El Consejo de Administración BANKINTER (BKT) , acordó distribuir a las acciones del banco, de EUR 0,30 de valor nominal cada una, con 
derecho a dividendo en la fecha de pago, representadas mediante anotaciones en cuenta, el segundo dividendo correspondiente a los 
resultados del ejercicio 2025:  
 

• Importe íntegro: EUR 0,30121021 
• Ex-date: 28/11/2025 
• Record date: 01/12/2025 
• Fecha de pago: 02/12/2025 

 
Por otro lado, el Consejo de Administración de BKT, sociedad matriz del grupo, en su sesión celebrada ayer, 19 de noviembre de 2025, ha 
acordado dar un nuevo impulso a la estrategia del banco en los ámbitos de consumo y medios de pago, integrando las capacidades 
diferenciales desarrolladas, hasta ahora, por su filial de consumo, íntegramente participada, Bankinter Consumer Finance, EFC, S.A., que 
han sido claves para el crecimiento del grupo en los últimos años.  
 
Una vez que los Consejos de Administración de BKT y Bankinter Consumer Finance aprueben los respectivos proyectos de fusión y, obtenidas 
las autorizaciones regulatorias pertinentes, se producirá la integración plena de equipos y capacidades. En un contexto de transformación 
continua de la banca y, en concreto, del ecosistema de pagos, impulsada por la digitalización y los cambios en los hábitos de consumo, esta 
estrategia permitirá a BKT impulsar propuestas de valor innovadoras para los clientes permitiéndole reforzar el liderazgo en consumo y 
desarrollar nuevos medios de pago 
 
. MIQUEL Y COSTAS (MCM)  informa que ayer, en ejercicio de las facultades delegadas para la adquisición derivativa de acciones propias, 
otorgadas por la Junta General de 22 de junio de 2021, ha adquirido por el procedimiento de operación en bloque 10.000 acciones propias, a 
un precio unitario de EUR 14,05, que representan un 0,025% del capital social. A MCM no le consta que los titulares vendedores tengan 
vinculación con su Consejo de Administración.  
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Estas operaciones no forman parte del Programa de Recompra de Acciones. En consecuencia, el citado Programa únicamente se ve alterado 
en su dimensión en cuanto al número máximo de acciones a adquirir al amparo del mismo, que queda fijado en 172.000 acciones. MCM 
dispondrá de las acciones adquiridas de acuerdo con las políticas internas vigentes y las habituales actuaciones. 
 
. El diario Expansión informó ayer que AENA  tendrá que seguir buscando nuevas oportunidades para seguir creciendo en Brasil después de 
que los 20 aeropuertos que Motiva (antigua CCR) había sacado a la venta hayan sido adjudicados al mexicano Grupo Aeroportuario del Sur 
(Asur). El contrato de compraventa se firmó ayer. En concreto, el ganador ha puesto sobre la mesa R$ 5.000 millones (unos EUR 809 
millones), con los que se hará con el control de los citados 20 aeropuertos en concesión. Casi todos están ubicados en Brasil (17), aunque 
también en Ecuador, Costa Rica y Curazao (uno en cada caso) 
 
. Bolsamania.com informó ayer que NATS e INDRA (IDR) han anunciado la firma de un Memorando de Entendimiento (MoU) para establecer 
una nueva empresa conjunta que redefinirá las operaciones de torre en aeropuertos a nivel mundial. La empresa propuesta unirá los sistemas 
de torre digital líderes en el mercado de IDR con la experiencia operativa de clase mundial de NATS y las soluciones digitales y de IA 
avanzadas de Searidge Technologies, una filial propiedad total de NATS. La alianza diseñará y ofrecerá soluciones de control de torre digital 
totalmente integradas y de próxima generación.  
 
Estas soluciones mejorarán el rendimiento operativo, la resistencia y la eficiencia en los principales aeropuertos del mundo. También ampliarán 
la capacidad y las funcionalidades, proporcionando a los controladores aéreos herramientas de primer nivel. De cara al futuro, la empresa 
conjunta también desarrollará soluciones tecnológicas adicionales para satisfacer las necesidades cambiantes de los clientes y del sector. 
 
. Expansión informa hoy que el grupo inversor francés AXA Investment Management (AXA IM) está muy cerca de cerrar el proceso para tomar 
una participación minoritaria en Fiberpass, la operadora mayorista de fibra óptica hasta el hogar (fiberco) que han creado TELEFÓNICA (TEF)  
y Vodafone España, controlada por la británica Zegona. El diario señala que la aseguradora gala tomaría cerca de una participación del 30% 
de la firma mayorista de fibra óptica, valorada en unos EUR 1.500 millones.  
 
. GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA (GAM)  ha registrado en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) la primera emisión de 
bonos realizada al amparo del Programa de Renta Fija Vinculado a la Sostenibilidad, GAM 2025 bajo la denominación “Primera Emisión de 
Bonos bajo el Programa de Renta Fija Vinculado a la Sostenibilidad, GAM 2025” por un importe nominal total de EUR 50.000.000 y con fecha 
de vencimiento el 25 de noviembre de 2030. Los Bonos han sido admitidos a negociación.  
 
La primera emisión ha recibido un rating de “BBB” (Investment Grade) otorgado por la agencia de calificación crediticia Ethifinance ratings, 
S.L. Además, los Bonos tienen la consideración de bonos vinculados a la sostenibilidad, y están ligados a unos criterios de carácter sostenible 
de conformidad con los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad (Sustainability-Linked Bond Principles), tal y como han sido 
publicados por la International Capital Markets Association (ICMA) 
 
. Según recoge hoy Expansión, BANCO SANTANDER (SAN)  mantiene una exposición de en torno a $ 300 millones (unos EUR 260 millones) 
al grupo estadounidense de componentes de automóviles First Brands y sus empresas vinculadas. El banco prestó $ 230 millones (unos EUR 
199 millones) al fundador de First Brands James, para comprar Novares a principios de año. 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


