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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
AYER en los mercados financieros occidentales todo giró alrededor de la crisis generada por la 
intención del gobierno de EEUU de hacerse con el control del territorio autónomo danés de 
Groenlandia. Así, y en una sesión de idas y vueltas, los principales índices bursátiles europeos 
cerraron la jornad a de fo rma mixta, sin grandes cambios , aunque  muy lejos de sus mínimos 
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del día , mínimos que se alcanzaron justo antes del comienzo de la intervención del presidente 
estadounidense, Donald Trump, en el Foro Económico de Davos (Suiza). Había un gran temor entre 
los inversores de que Trump optara por un discurso de total confrontación con sus socios. No 
obstante, y a pesar de su insistencia en hacerse con el control de Groenlandia, Trump descartó el 
uso de la fuerza para ello, lo que sirvió para tranquilizar los ánimos en los mercados europeos y 
propició la recuperación parcial de los índices bursátiles europeos. Posteriormente, y ya con los 
mercados cerrados, Trump dijo que había alcanzado un acuerdo marco sobre Groenlandia y la región 
del Ártico con el secretario general de la OTAN, Mark Rutte, y retiró su amenaza de imponer 
aranceles a varias naciones europeas que se habían opuesto a sus intenciones de controlar la región.  
 
Fue precisamente este hecho lo que permitió que los principales índices de Wall Street se giraran 
bruscamente al alza a media sesión y que terminaran el día con importantes avances, recuperando 
una parte importante de lo cedido durante la jornada anterior, aunque por debajo de sus niveles más 
elevados del día. Quizás la falta de detalles sobre en qué consiste el mencionado acuerdo marco y 
el hecho de que todavía queda mucho que negociar, generó ciertas dudas en algunos inversores, lo 
que impidió que la bolsa estadounidense recuperara de golpe todo el terreno cedido por este tema. 
Tanto el Dow Jones como el S&P 500 y el Nasdaq Composite cerraron con avances superiores al 
1%, algo que no lograban hacer los tres índices a la vez desde finales de octubre.  
 
Además, AYER el Tribunal Supremo de EEUU escuchó en una audiencia los argumentos de las 
partes en el caso del gobierno de EEUU contra la gobernadora de la Reserva Federal (Fed), Cook. 
Los miembros del Tribunal que participaron se mostraron bastante escépticos sobre la capacidad del 
presidente Trump de despedir a Cook, al menos hasta que se resuelva el juicio por las posibles 
irregularidades que cometió al contratar unas hipotecas. Por lo tanto, todo parece indicar que Cook 
seguirá en su puesto hasta que se resuelva el caso, en lo que es un nuevo revés para Trump en su 
intento de controlar el banco central del país y su política monetaria. Buenas noticias, por tanto, para 
la independencia de la Fed y, por ello, para los mercados financieros en su conjunto. 
 
Como siempre recomendamos cuando se generan este tipo de “ruidos” en los mercados, lo mejor 
que pueden hacer los inversores es ajustarse a la estrategia de inversión definida e intentar 
abstraerse, por duro y difícil que sea, del mencionado “ruido”, evitando adoptar decisiones 
precipitadas antes de que verdaderamente se hayan producido cambios sustanciales en el escenario 
contemplado a la hora de diseñar las carteras. Esperamos, no obstante, que en las próximas 
semanas los inversores puedan centrarse en analizar la evolución del escenario macroeconómico y 
los resultados y expectativas de negocios que den a conocer las cotizadas cuando presenten sus 
cifras trimestrales. 
 
HOY la agenda macroeconómica tiene como principales citas la publicación esta tarde en EEUU de 
la lectura final del PIB estadounidense del 3T2025, que debe confirmar que esta economía creció 
con fuerza durante el periodo, así como de la lectura del índice de precios del consumo personal, el 
PCE, que es la variable de precios que utiliza la Fed a la hora de realizar sus proyecciones y diseñar 
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su política monetaria, en este caso correspondiente al mes de noviembre -la publicación de las cifras 
de diciembre se ha retrasado por el cierre al que estuvo sometido el gobierno federal durante 43 
días-. En principio, se espera que tanto la tasa de crecimiento interanual del PCE general como de 
su subyacente se hayan situado en el 2,8% en el mes. Lecturas “mejores” de lo esperado serán bien 
recibidas tanto por los mercados de bonos como por las bolsas. 
 
Para empezar esperamos que HOY los principales índices bursátiles europeos abran al alza, 
intentando recuperar parte de lo cedido desde comienzos de la semana, cuando la amenaza del 
presidente estadounidense de imponer nuevos aranceles a los países europeos que se oponían a 
su intención de controlar Groenlandia propició fuertes caídas en estos mercados. Esperamos que 
HOY sectores como el del automóvil o el del lujo, que han sido muy penalizados por este tema, así 
como el tecnológico, sean los que lideren las alzas en estas bolsas. Por lo demás, comentar que 
esta madrugada las principales bolsas asiáticas han cerrado en su mayoría al alza, lideradas por la 
japonesa, mercado que se está viendo favorecido por el repunte de los precios de los bonos del país 
y la caída de sus rendimientos. En ese sentido, decir que parece que la intervención de la ministra 
de Finanzas japonesa, Satsuki Katayama, intentando calmar a los mercados ha tenido éxito, al 
menos por ahora. 
 
Señalar, además, que esta madrugada el dólar sigue recuperando terreno, aunque en menor medida 
de lo que lo hizo AYER por la tarde; que el precio del crudo y del oro no presentan grandes cambios, 
mientras que el de la plata sube; y que los precios de las principales criptomonedas vienen en general 
al alza. 
 
Por último, destacar que HOY comienza de forma oficiosa la temporada de publicación de resultados 
en la bolsa española, con Bankinter (BKT) dando a conocer sus cifras correspondientes al 4T2025 y 
al conjunto del ejercicio 2025 -han estado bastante en línea con lo esperado por los analistas-. Habrá 
que estar atentos a lo que digan sus gestores sobre cómo ven evolucionando el negocio bancario en 
España durante el presente ejercicio. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Bankinter (BKT): resultados 2025; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
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Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Interparfums (ITP-FR): ventas e ingresos 4T2025; 
• EQT (EQT-SE): resultados 4T2025; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Abbott Laboratories (ABT-US): 4T2025; 
• Alaska Air Group (ALK-US): 4T2025; 
• Alcoa (AA-US): 4T2025; 
• CSX Corp. (CSX-US): 4T2025; 
• Freeport-McMoRan (FCX-US): 4T2025; 
• GE Aerospace (GE-US): 4T2025; 
• Intel Corp. (INTC-US): 4T2025; 
• Procter & Gamble (PG-US): 2T2026; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según los Indicadores de Confianza Empresarial (ICE), publicados por el Instituto Nacional de Estadística (INE), la Confianza 
Empresarial sube en España un 0,1% de cara al 1T2026 y con relación al 4T2025 . Además, tres de los cinco sectores 
analizados aumentan la confianza respecto al trimestre anterior. Industria presenta el mayor incremento de confianza (1,7%), 
mientras que Transporte y hostelería registra el mayor descenso (-2,2%). 
 
Cabe destacar que el 19,7% de los gestores de establecimientos empres ariales considera que la marcha de su negocio 
será favorable en el 1T2026 , mientras que el 15,2% opina que será desfavorable. Igualmente, el 8,9% de los gestores de 
establecimientos empresariales considera que el empleo aumentará en el 1T2026, mientras que el 10,8% cree que disminuirá. 
Finalmente, y con relación a la evolución del nivel de precios, el 26,4% prevé que los precios subirán en el 1T2026, mientras 
que el 4,9% estima que disminuirán. 
 
En lo que hace referencia al 4T2025, el 24,7% de los  gestores de empresas tuvo una opinión favorable so bre la marcha 
de su negocio durante el mismo . Por su parte, el 13,8% opinó de forma desfavorable. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según informó ayer elEconomista.es, el Parlamento Europea ha decidido congelar el acuer do pendiente de ratificación 
negociado entre la Comisión Europea (CE) y EEUU el ver ano pasado  debido a las declaraciones y presiones del 
presidente de EEUU, Donald Trump, sobre Groenlandia y Dinamarca.  
 
El presidente de la Comisión de Comercio del Parlamento Europeo, Bernd Lange, dijo en un comunicado que, al amenazar la 
integridad territorial y la soberanía de un Estado miembro de la UE y al utilizar los aranceles como instrumento coercitivo, 
EEUU está socavando la estabilidad y la previsibilida d de las relaciones comerciales con la UE . 
 
La suspensión de propuestas legislativas continuará  hasta que EEUU vuelva a involucrarse en la cooperaci ón en 
lugar de la confrontación . 
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• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó que el índice de precios de consumo (IPC) del Reino Unid o 
repuntó el 0,4% en el mes de diciembre con relación  a noviembre , lectura que coincidió con lo proyectado por los analistas 
del consenso de FactSet.  
 
En tasa interanual el IPC del Reino Unido subió en di ciembre el 3,4% (3,2% en noviembre; mínimo en 8 mes es), lectura 
que superó a la del 3,3% que esperaban los analistas. La aceleración de la inflación a finales de año se debió principalmente 
a aumentos más rápidos de los precios del alcohol y el tabaco (5,2% vs 4,0% en noviembre) y de los precios del transporte 
(4,0% vs 3,7% en noviembre). También se aceleró el crecimiento de los precios de los alimentos y las bebidas no alcohólicas 
(4,5% vs 4,2% en noviembre), de los precios la restauración y los hoteles (3,8% vs 3,5% en noviembre) y de los precios de 
los bienes y servicios diversos (2,2% vs 2,1% en noviembre). Igualmente, el incremento interanual de los precios de los 
servicios se aceleró ligeramente en diciembre (4,5% vs 4,4% en noviembre), aunque el crecimiento fue menor al esperado. 
 
Por su parte, la inflación subyacente , que se calcula excluyendo los precios de los alimentos no procesados y los precios 
de la energía, se mantuvo estable en diciembre en el 3,2% , su nivel más bajo desde diciembre de 2024. En este caso, los 
analistas esperaban un ligero repunte, hasta el 3,3%. 
 
A su vez, el índice de precios de la producción (IPP), en su co mponente output, se mantuvo estable (0,0%) en el Re ino 
Unido en el mes de diciembre con relación a noviemb re. Los analistas del consenso de FactSet esperaban un repunte de 
este índice del 0,3% en el mes analizado. 
 
En tasa interanual el IPP del Reino Unido repuntó el 3 ,4% en diciembre (3,4% en noviembre) . En el mes los precios de 
los diez grupos de productos contribuyeron a la presión alcista sobre la tasa interanual de crecimiento del IPP, con la mayor 
contribución de los precios de los productos alimenticios, que repuntaron el 4,3% (4,2% en noviembre). La tasa de crecimiento 
interanual de los precios de los productos textiles también repuntó en el mes (4,9% vs 4,8% en noviembre), así como para los 
precios del papel y de los productos de papel (0,2% vs -0.2% en noviembre), y para los precios del coque y de los productos 
refinados del petróleo (0,1% vs -0,6% en noviembre).  
 
Por su parte, el crecimiento de los precios para vehículos de motor y otro equipo de transporte se moderó en diciembre (6,3% 
vs 7,2% en noviembre). Los precios también aumentaron a un ritmo más lento para los metales básicos (3,6% vs 4,0% en 
noviembre) y para los productos químicos y farmacéuticos (1,8% vs 2,1% en noviembre). 
 
Valoración: el repunte de la inflación en diciembre en el Reino Unido, aunque tenga visos de haber sido por causas 
estacionales, creemos que aleja definitivamente la posibilidad de que el Banco de Inglaterra (BoE) vuelva a bajar sus tasas 
de interés de referencia cuando reúna a su comité de política monetaria a principios de febrero. Además, a este incremento 
de la inflación hay que sumar el hecho de que el crecimiento económico de la economía británica parece haberse acelerado 
a finales del año pasado, lo que hace menos urgente, a pesar de la debilidad del mercado laboral del país, una actuación en 
materia de tipos por parte del BoE. 
 
En la actualidad el mercado da por hecho que el BoE va a bajar sus tasas este año, siendo la probabilidad alta de que lo haga 
antes del mes de abril. Para ello, entendemos que la inflación deberá ralentizarse sensiblemente desde su nivel actual. 
 

• EEUU 

. The National Association of Realtors (NAR), la Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios est adounidense, publicó 
que las ventas pendientes de viviendas descendieron  el 9,3% en el mes de diciembre con relación a novi embre . El 
consenso de analistas esperaba que esta variable se mantuviera sin cambios (0,0%) en el mes. Se considera una venta 
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pendiente de vivienda cuando un vendedor acepta un contrato de compraventa de una propiedad. La mayoría de las ventas 
de vivienda pendientes se convierten en transacciones de venta de vivienda, generalmente uno o dos meses después. 
 
La caída de esta variable en diciembre puso fin a una racha de cuatro meses consecutivos de repuntes, lo que sugiere que 
el mercado inmobiliario estadounidense sigue bajo p resión . 
 
En términos interanuales, las ventas pendientes de v ivienda disminuyeron un 3,0% en el mes de diciembre .  
 
Los analistas de la NAR señalan en su informe que, si bien la actividad de cierre aumentó en diciembre, las nuevas 
propiedades en venta no lograron mantener el ritmo, lo que provocó una caída del inventario. En este sentido, señalan que 
los consumidores tienden a preferir una oferta abundante antes de tomar una decisión de compra tan importante. Como 
resultado, la disminución en las ventas de viviendas pendiente s probablemente refleje un menor entusiasmo de los 
compradores ante la escasez de opciones . 
 

• JAPÓN  
 
. Según datos del Ministerio de Finanzas nipón, el superávit comercial de Japón se redujo hasta l os ¥ 105.700 millones 
en diciembre , desde los ¥120.300 millones en el mismo mes del año anterior, una cifra muy inferior a la esperada por los 
analistas, que era de ¥ 357.000 millones, ya que las importaciones crecieron a un ritmo más acelerado que las exportaciones. 
 
En concreto, las importaciones aumentaron un 5,3% en tasa intera nual en diciembre, hasta los ¥ 10,3 billones , 
extendiendo la mejora por cuarto mes consecutivo y superando la previsión de un repunte del 3,6% por parte del consenso, 
destacando la sólida demanda interna, apuntalada por el paquete de estímulo a gran escala del Gobierno, el mayor desde la 
pandemia y el primero que ha emitido el Gobierno de Takaichi.  
 
Mientras, las exportaciones repuntaron un 5,1%, hasta un réco rd de ¥10,41 billones , en lo que supone también el cuarto 
mes consecutivo de incremento, apoyado por la fuerte demanda externa de finales del ejercicio y por la debilidad del yen. No 
obstante, la mejora no alcanzó la previsión del consenso de un repunte del 6,1%, ya que los fabricantes japoneses de vehículos 
continuaron afrontando unos aranceles del 15% sobre los envíos a EEUU, bajo el acuerdo alcanzado entre ambos países en 
septiembre.  
 

• PETRÓLEO 
 
. La Agencia Internacional de la Energía (AIE) revisó a l alza su estimación de crecimiento de la demanda m undial de 
petróleo para 2026 a 930.000 barriles diarios , debido a la mejora de las perspectivas económicas. El crecimiento de la oferta 
mundial de petróleo se revisó a 2,5 millones de barriles diarios, y se espera que la oferta supere el consumo a pesar del 
descenso de diciembre. En ese mes, la producción de la OPEP+ cayó en 20.000 barriles diarios en diciembre, mientras que 
la oferta de los países no pertenecientes a la OPEP+ se redujo en 250.000 barriles diarios. 
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Análisis Resultados 2025 Empresas Cotizadas – Bolsa  Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANKINTER (BKT)  ha publicado sus resultados correspondientes al ejercicio 2025, de los que destacamos los siguientes 
aspectos: 
 
RESULTADOS BANKINTER 2025 vs 2024 / CONSENSO FACTSET 
 

 
Fuente: Estados financieros de la entidad bancaria. Estimación consenso FactSet. 
 

• BKT redujo su cifra de margen de intereses  un 1,8% en tasa interanual en 2025, hasta los EUR 2.237 millones, 
impactada por la evolución negativa de los tipos de interés. La cifra es ligeramente menor a la esperada por el 
consenso de analistas de FactSet. 
 

• No obstante, el incremento de las comisiones netas  (+10,8% interanual, hasta los EUR 795 millones) compensó la 
caída del margen de intereses y permitió que el margen bruto  creciera un 5,0% en tasa interanual (+0,2% vs 
consenso), hasta los EUR 3.047 millones. Entre los diferentes mercados geográficos en los que BKT desarrolla su 
actividad, España sigue siendo el que realiza la mayor aportación al margen bruto, si bien el resto de mercados 
incrementan su aportación a un mayor ritmo, tanto Portugal como, especialmente, Irlanda. 
 

• Además, el menor repunte de los costes de explotación (+4,3% en tasa interanual, hasta los EUR 1.099 millones) 
contribuyó a una mejora del margen de explotación o EBIT  del 5,4% en tasa interanual (+0,3% vs consenso 
FactSet), situando su importe en los EUR 1.947 millones. En términos sobre margen bruto, el margen EBIT se situó 
en el 63,9% en 2025, frente al 63,7% de 2024 y el 63,8% esperado por el consenso. 
 

• Adicionalmente, la reducción de la cifra de dotación de provisiones (-15,5% en tasa interanual, hasta los EUR 412 
millones) permitió un repunte del beneficio antes de impuestos (BAI)  de BKT del 12,9% en tasa interanual en 2025, 
hasta alcanzar los EUR 1.535 millones. 
 

• El beneficio neto de BKT se elevó hasta una cifra récord de EUR 1.090 millones, superando por primera vez la 
barrera de EUR 1.000 millones, lo que supone una mejora del 14,4% en tasa interanual (+1,7% vs consenso analistas 
FactSet) impulsada por el crecimiento del negocio con clientes, cada vez más diversificado en todos los negocios y 
geografías en las que opera la entidad bancaria.  
 

• La rentabilidad sobre recursos propios (ROE)  se situó en 2025 en un histórico 18,9%, un punto porcentual por 
encima de la misma ratio del año pasado, y con un ROTE del 20%. 
 

EUR millones 2025 2024 var % 2025E var %

Margen bruto 3.047 2.901 5,0% 3.041 0,2%

Margen intereses 2.237 2.278 -1,8% 2.243 -0,3%

EBIT 1.947 1.848 5,4% 1.942 0,3%

Margin (%) 63,9% 63,7% 63,8%

Beneficio antes impuestos 1.535 1.360 12,9% 1.530 0,3%

Margin (%) 50,4% 46,9% 50,3%

Beneficio neto 1.090 953 14,4% 1.072 1,7%

Margin (%) 35,8% 32,8% 35,2%
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• Asimismo, en términos de solvencia , la ratio de capital CET1 cerró 2025 en el 12,72%, superando en 31 puntos 

básicos a la de hace un año y muy por encima del mínimo regulatorio exigido para el banco por el BCE, que era a 
diciembre del 8,36%.  
 

• En términos de eficiencia  la entidad mantiene su ya tradicional liderazgo, con una ratio del 36,1%, que supone una 
mejora de 23 puntos básicos año contra año.  
 

• En cuanto a la tasa de morosidad , se redujo en 17 puntos básicos respecto a la ratio de 2024, hasta el 1,94%, con 
un índice de cobertura del 68%. 
 

• En lo que respecta al balance , los activos totales de BKT concluyeron 2025 en EUR 131.000 millones, lo que 
representa un crecimiento del 7,4% respecto al dato del año anterior. La cartera de créditos sobre clientes ascendió 
a EUR 84.100 millones, lo que supone un 5% más que hace un año, en un entorno comercial muy competitivo. Por 
su parte, los recursos controlados de clientes alcanzaron los EUR 156.600 millones, lo que significa un alza del 
11,3%. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El portal financiero Bolsamania.com informó ayer que el Consejo de Ministros ha aprobado el acuerdo por el que autoriza 
a AENA  la compra de una mayoría de control, directa o indirectamente, en sociedades en el Reino Unido para la adquisición 
de participaciones en los aeropuertos ingleses de Leeds Bradford y de Newcastle. En concreto, esta operación permitirá a 
AENA hacerse con el 51% de la nueva sociedad holding propietaria y gestora del 100% del aeropuerto de Leeds Bradford y 
del 49% del de Newcastle por EUR 309 millones (aproximadamente £ 270 millones). 
  
Cabe señalar que esta operación se suma a que AENA ya gestiona en Reino Unido el 51% del aeropuerto de Londres-Luton. 
Los aeropuertos de Leeds Bradford y Newcastle registraron unos 9,5 millones de pasajeros en 2024, lo que, sumados a los 
17 millones de Luton, supone 26,5 millones de pasajeros en Reino Unido. 
 
. En una entrevista concedida al diario Expansión con motivo del Foro Económico Mundial de Davos (Suiza), el presidente de 
ACCIONA (ANA) , José Manuel Entrecanales, indicó que más allá de la rotación de activos, hay otras formas de crecer, con 
socios que aporten un posicionamiento estratégico, es decir, algo más que capital. Así, aunque la rotación de activos es una 
palanca recurrente estructural que permite acelerar el crecimiento, optimizar el balance y mejorar la rentabilidad del capital 
dentro de ACCIONA ENERGÍA (ANE) , el directivo indicó que mantienen todas las opciones abiertas sobre su división. 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


