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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Las bolsas europeas continuaron AYER recuperando parte de lo cedido la semana pasada, lo que 
llevó a sus principales índices a cerrar con sensib les avances, con la excepción del Dax 
alemán, que lo hizo a la baja . A falta de importantes referencias macro y empresariales, y sin 
novedades de relevancia en el ámbito geopolítico, los inversores aprovecharon esta relativa calma 
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para incrementar posiciones de riesgo, lo que benefició el comportamiento de la renta variable 
europea. El buen inicio de la sesión en Wall Street sirvió para apuntalar este positivo sentimiento en 
los mercados europeos. Señalar que, a nivel sectorial, AYER fueron los bancos, las utilidades y las 
compañías de telecomunicaciones las que mejor se comportaron, mientras que, en sentido contrario, 
el sector del ocio y turismo y el del automóvil volvieron a quedarse retrasados. Tampoco lo hizo bien 
el sector del consumo discrecional, que lleva varios días mostrando cierta debilidad. 
 
En Wall Street la sesión de AYER fue positiva en su conjunto, con el S&P 500, que alcanzó un nuevo 
máximo histórico, y el Nasdaq Composite, cerrando con avances, mayores en el caso del segundo 
de estos índices, mientras que el Dow Jones cerró a la baja, lastrado por la fuerte caída de las 
acciones de UnitedHealth Group (UNH-US), que tienen un elevado peso relativo en el índice, y que 
cedieron el 19% durante la sesión. La compañía, además de dar a conocer unas expectativas de 
negocio algo flojas durante la publicación de sus resultados trimestrales, se vio muy penalizada por 
la noticia de que la administración Trump pretende mantener las tarifas de Medicare Advantage 
prácticamente sin cambios en 2027 cuando el mercado esperaba un incremento de entre el 4% y el 
5%. En este mercado fueron los sectores de la tecnología, liderados por los valores de los 
semiconductores, los de las utilidades y los de la energía los que lideraron las alzas, mientras que el 
sector de la sanidad, especialmente las compañías de seguros médicos, fue el que peor se comportó.  
 
Cabe destacar AYER la fuerte caída que volvió a experimentar durante la sesión el dólar, que se 
depreció con fuerza con relación al resto de principales divisas tras señalar el presidente 
estadounidense, Trump, que no estaba preocupado por la caída de la moneda. En este sentido, 
señalar que AYER la divisa estadounidense sufrió su mayor caída en un día desde abril de 2025, 
situándose además a su nivel más bajo frente a la cesta de principales divisas desde el mes de 
febrero de 2022. Si bien, la debilidad del dólar beneficia a las compañías estadounidense con una 
elevada exposición a otros mercados, es un factor que inyecta inflación en la economía y que, por 
tanto, no ayuda al objetivo de reducir la presión alcista de los precios en el país. 
 
HOY los inversores afrontan una sesión bastante intensa, en la que la Reserva Federal (Fed) de 
EEUU y los resultados empresariales trimestrales compartirán protagonismo. En ese sentido, señalar 
que AYER por la tarde la multinacional del lujo LVMH (MC-FR) dio a conocer sus cifras 
correspondientes al 4T2025, cifras que superaron lo esperado por los analistas, aunque volvieron a 
mostrar que el sector del lujo atraviesa por un momento complicado y que en 2026 no parece que 
vaya a cambiar este escenario. Además, esta madrugada ha publicado sus cifras correspondientes 
al mismo trimestre la fabricante holandesa de equipos para la producción de semiconductores ASML 
Holding (ASML-NL). La compañía, además de superar lo esperado por los analistas en el trimestre 
a nivel ventas y a nivel beneficio operativo, también ha casi duplicado la cartera de pedidos esperada 
por el mercado. Además, se ha mostrado muy positiva sobre el devenir de su negocio en el 1T2026 
y ha anunciado un importante programa de recompra de acciones propias (EUR 12.000 millones). 
Ambas compañías mantienen un peso relativo muy relevante en los principales índices bursátiles 
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europeos, por lo que, de cómo reaccionen sus acciones a las cifras publicadas, va a depender en 
gran medida el comportamiento de los mismos al comienzo de la sesión. 
 
Además, y en Wall Street, HOY publican sus cifras trimestrales varias compañías de gran relevancia 
en sus sectores de actividad, entre ellas tres del grupo de los “Siete Magníficos”: Tesla (TSLA-US), 
Meta Platforms (META-US) y Microsoft (MSFT-US), que lo harán todas ellas tras el cierre de las 
bolsas estadounidenses. Los inversores parece que esperan con optimismo las cifras de estas 
compañías, por lo que su reacción tras conocer las mismas y, especialmente, las expectativas de 
negocio que den a conocer sus gestores, puede ser decisiva para el devenir de esta bolsa en el corto 
plazo. 
 
Pero, además, y como venimos señalando toda la semana, HOY termina la reunión de dos días del 
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed). Se espera que el banco 
central estadounidense, tras reducir sus tasas oficiales en tres ocasiones de forma consecutiva, las 
mantenga esta vez sin cambios en el intervalo del 3,5% al 3,75%. Es por ello que lo más relevante 
será lo que diga su presidente, Powell, durante la rueda de prensa posterior a la reunión sobre cómo 
ve evolucionando la inflación y el mercado laboral en los próximos meses y, por tanto, si espera o no 
nuevas rebajas de los tipos oficiales. En nuestra opinión, si el mercado laboral no sufre un deterioro 
significativo en los próximos meses, vemos complicado que la Fed vuelva a bajar sus tasas, al menos 
en el 1S2026, dado que la inflación no termina de reducirse al ritmo esperado. En este sentido, 
señalar que el mercado descuenta entre uno y dos recortes de tipos a lo largo del presente ejercicio. 
 
Para comenzar, esperamos que HOY las bolsas europeas abran entre planas o ligeramente al alza, 
con los inversores reaccionando a los resultados publicados por las compañías cotizadas, 
especialmente a los dados a conocer por LVMH (MC-FR) y ASML Holding (ASML-NL). 
Posteriormente, será la apertura de Wall Street la que determine en gran medida la tendencia que 
adoptan las bolsas europeas al cierre de su jornada. Por lo demás, comentar que esta madrugada 
el dólar está recuperando algo de lo cedido AYER; que los precios de los bonos suben ligeramente 
y sus rendimientos bajan; que el precio del petróleo, el del oro y el de la plata suben, actuando como 
coberturas frente a la debilidad del dólar; y que los precios de las principales criptomonedas muestran 
un comportamiento mixto, aunque sin grandes variaciones. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Infotel (INF-FR): ventas e ingresos 4T2025; 
• ASML Holding (ASML-NL): resultados 4T2025; 
• Royal KPN (KPN-NL): resultados 4T2025; 
• SSAB (SSAB.B-SE): resultados 4T2025; 
• Tele2 (TEL2.B-SE): resultados 4T2025; 
• Volvo (VOLV.B-SE): resultados 4T2025; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• AT&T (T-US): 4T2025; 
• International Business Machines (IBM-US): 4T2025; 
• Lam Research (LRCX-US): 2T2026; 
• Las Vegas Sands (LVS-US): 4T2025; 
• Levi Strauss & Co. (LEVI-US): 4T2025; 
• Meta Platforms (META-US): 4T2025; 
• Microsoft (MSFT-US): 2T2026; 
• ServiceNow (NOW-US): 4T2025; 
• Southwest Airlines (LUV-US): 4T2025; 
• Starbucks (SBUX-US): 1T2026; 
• Tesla (TSLA-US): 4T2025; 
• Whirlpool Corp. (WHR-US): 4T2025; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según la Encuesta de Población Activa (EPA), dada a conocer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el número de 
ocupados aumentó en el 4T2025 en España en 76.200 pe rsonas respecto al trimestre anterior, hasta 22.463 .300 e 
personas . En el 4T2025, y términos desestacionalizados, la tasa de variación trimestral fue del 0,90%, mientras que el empleo 
creció en 605.400 personas en términos interanuales. 
 
A su vez, en el trimestre analizado, el desempleo se redujo e n 136.100 personas, hasta 2.477.100  personas . En términos 
desestacionalizados en el 4T2025 el desempleo disminuyó un 1,00%, mientras que en términos interanuales lo hizo en 
118.400 personas. 
 
De esta forma, la tasa de desempleo se situó en el 9,93% en el 4T2 025 frente a la de 10,45% registrada en el 3T2025 . 
Los analistas del consenso de FactSet esperaban una tasa superior, del 10,3%. 
 
Por último, destacar que el número de activos descendió en el 4T2025 en 59.9 00 personas, hasta 24.940.400 personas . 
En el último año el número de activos aumentó en 487.100 personas. 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según informó la agencia Reuters, India y la Unión Europea (UE) anunciaron ayer que han  alcanzaron un acuerdo 
comercial que reducirá drásticamente los aranceles sobre la mayoría de los productos , con el objetivo de impulsar el 
comercio bilateral. Se espera que el acuerdo duplique las exportaciones de la UE a India para 2032, eliminando o reduciendo 
los aranceles en el 96,6% del valor de los bienes comercializados, lo que supondrá un ahorro de EUR 4.000 millones en 
aranceles para las empresas europeas, según datos facilitados por la UE. 
 
Además, la UE reducirá los aranceles sobre el 99,5% de los p roductos importados de la India durante siete años , y los 
aranceles se reducirán a cero para los productos marítimos, de cuero y textiles, productos químicos, caucho, metales básicos, 
gemas y joyería de la India, según informó el Ministerio de Comercio de la India en un comunicado. 
 
India y la UE indicaron que los productos relacionados con la agricultura, como  la soja, la carne de res, el azúcar, el 
arroz y los productos lácteos, se han mantenido fue ra del ámbito del acuerdo comercial . 
 
Según la agencia Reuters, el comercio entre India y la UE ascendió a $ 136.500  millones en el ejercicio fiscal finalizado 
en marzo de 2025 , en comparación con los $ 132.000 millones entre India y EEUU, y los $ 128.000 millones entre India y 
China. 
 
La firma formal del acuerdo entre India y la UE se produciría tras un proceso de verificación legal qu e se prevé que 
dure entre cinco y seis meses , según declaró un funcionario del gobierno indio al tanto del asunto. En este sentido, el 
funcionario dijo que esperan que el acuerdo se implemente en el plazo de un año.  
 
Por su parte, el proceso de verificación en la UE podría sufrir al gunos contratiempos , como en el caso del Mercosur. En 
este sentido, recordar que el Parlamento de la UE ha votado a favor de impugnar el acuerdo entre la UE y el Mercosur ante 
el Tribunal de Justicia de la UE. 
 
. La Asociación Europea de Fabricantes de Automóviles (ACEA) informó de que el número de matriculaciones de turismos 
en la Unión Europea (UE) se incrementó en diciembre e l 5,8% en tasa interanual (2,1% en noviembre), hast a las 963.319 
unidades , la cifra más elevada de los últimos seis meses. De esta forma, el número de matriculaciones creció en tasa 
interanual por sexto mes de forma consecutiva.  
 
Por mercados, cabe destacar que las matriculaciones de automóviles aumentaron en di ciembre en Alemania el 9,7% en 
tasa interanual, mientras que en Italia lo hicieron  el 2,3%. En sentido contrario, las matriculaciones descendieron en 
España el 2,2%, mientras que en Francia lo hicieron el 5,8%. 
 
En el segmento de vehículos eléctricos de batería (VEB ), las matriculaciones aumentaron en diciembre el 5 1,0% en 
tasa interanual en la UE , impulsadas especialmente por los incrementos registrados en Países Bajos (80,1%), en Alemania 
(63,2%), en Bélgica (52,3%), en Francia (42,5%) y en España (26,8%). 
 
En el ejercicio 2025, las matriculaciones totales de  automóviles aumentaron el 1,8% en la UE en comparac ión con 
2024. Por su parte, las matriculaciones de vehículos eléctricos (VE) se elevaron a 1,9 millones, lo que representa el 17,4% del 
mercado de la UE (13,6% en 2024).  
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó que el índice de confianza de los consumidores de Franc ia 
subió en su lectura de enero hasta los 90,0 puntos desde los 89,6 puntos de diciembre , quedando la lectura en línea 
con lo esperado por los analistas del consenso de FactSet. El índice continúa de esta forma por debajo de su media a largo 
plazo, que está situada en los 100 puntos. 
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En enero las intenciones de ahorro disminuyeron hast a los 41 puntos (vs 45 puntos en diciembre) , mientras que la 
capacidad de ahorro actual aumentó modestamente hasta los 20 puntos (vs 19 puntos en diciembre). A su vez, la capacidad 
de ahorro esperada se mantuvo estable en los 14 puntos.  
 
Por su parte, las percepciones negativas del nivel de vida pasado  se mantuvieron en los -70 puntos, mientras que las  
expectativas para el nivel de vida futuro bajaron h asta los -58 puntos (-57 puntos en diciembre) . Las intenciones de 
compra importantes se mantuvieron negativas en -28 puntos (-27 puntos en diciembre).  
 
A su vez, las evaluaciones de los hogares de su situación fin anciera pasada se mantuvieron en -21 puntos, mientr as 
que las expectativas para sus finanzas futuras mejo raron ligeramente hasta los -12 puntos (-13 puntos en diciembre) . 
Además, las perspectivas de desempleo se mantuvieron sin cambios en los 45 puntos. 
 
Finalmente, señalar que las percepciones de los precios al consumidor pasado s empeoraron hasta los -6 puntos (-3 
puntos en diciembre), mientras que las expectativas  de inflación futura subieron hasta los -26 puntos (-29 puntos en 
diciembre) , lo que refleja una continua cautela sobre las perspectivas económicas por parte de este colectivo. 
 

• EEUU 

. Según the Federal Housing Finance Agency (FHFA) estadounidense, los precios de las viviendas unifamiliares en EEUU, 
respaldadas por Fannie Mae y Freddie Mac, repuntaro n el 0,6% en noviembre con relación a octubre , superando las 
expectativas que manejaba el consenso de analistas, que eran de un incremento del del 0,3%. El de noviembre es el mayor 
repunte que experimenta el precio de estas viviendas en un mes desde septiembre de 2024. 
 
En tasa interanual, los precios de este tipo de vivi endas aumentaron en noviembre el 1,9%  frente al 1,8% que lo habían 
hecho en el mes de octubre. 
 
Por su parte, cabe señalar que el índice Case-Shiller, que mide la evolución de los  precios de la vivienda en las 20 
mayores metrópolis de EEUU, se mantuvo sin cambios ( 0,0%) en noviembre con relación a octubre , en cifras no 
ajustadas estacionalmente (+0,5% en términos ajustados). En este caso los analistas del consenso de FactSet esperaban un 
aumento de este indicador del 0,3%. El índice llevaba cuatro meses consecutivos mostrando caídas en términos mensuales. 
 
En tasa interanual, el índice Case-Shiller repuntó el  1,4% en noviembre (+1,3% en octubre) , superando el 1,1% 
proyectado por el consenso. Si bien el repunte interanual del índice en noviembre es la primera aceleración de su ritmo de 
crecimiento en diez meses, el crecimiento se mantiene cerca de su mínimo en más de dos años, lo que pone de relieve la 
desaceleración del mercado inmobiliario estadounidense. 
 
. La consultora the Conference Board publicó que su índice de confianza de los consumidores de EEUU ba jó en su lectura 
del mes de enero hasta los 84,5 puntos desde los 94 ,2 puntos del mes de diciembre , situándose además por debajo de 
los 91,1 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. El de enero es el nivel más bajo que alcanza este 
indicador adelantado de consumo privado desde 2014. 
 
En enero, el subíndice que mide la percepción que de las cond iciones actuales del mercado laboral y empresarial 
tienen los consumidores estadounidenses bajó hasta los 113,7 puntos desde los 123,0 puntos de diciembr e (lectura 
revisada al alza desde los 116,8 puntos). Por su parte, el subíndice de expectativas que mide las perspecti vas a corto 
plazo de los consumidores sobre los ingresos, los n egocios y las condiciones del mercado laboral, bajó  en enero 
hasta los 65,1 puntos desde los 74,7 puntos de dici embre  (lectura revisada al alza desde los 70,7 puntos). 
 
Los consumidores que opinan que hay abundancia de ofertas de empleo eran en enero el 23,1% del total (27,5% en diciembre), 
mientras que el porcentaje de los que consideran que es difícil conseguir empleo subió hasta el 20,8% (19,1% en diciembre). 
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Los analistas de la consultora que elabora los índices señalaron en su comunicado que la confianza de los consumidores 
se desplomó en enero, a medida que se intensificaro n sus preocupaciones sobre la situación actual y la s expectativas 
de futuro . En ese sentido, dijeron que los cinco componentes del índice se deterioraron, llevando el índice general a su nivel 
más bajo desde mayo de 2014 (82,2 puntos), superando así los niveles más bajos registrados durante la pandemia de COVID-
19. 
 
Además, estos analistas señalaron que las respuestas de los consumidores sobre los factor es que afectan a la economía 
siguieron inclinándose hacia el pesimismo . Las referencias a precios e inflación, precios del petróleo y el gas, y precios de 
alimentos y comestibles se mantuvieron elevadas. Igualmente, las menciones de los consumidores a aranceles y comercio, 
política y mercado laboral también aumentaron en enero, mientras que las referencias a salud/seguros y guerra subieron 
ligeramente. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Metropolitan Area Transport Ltd, Helsinki City Transport y Länsimetro Ltd, las entidades propietarias que administran y operan 
el metro de Helsinki, han confirmado la adjudicación a CAF del contrato para la modernización de la señalización de toda la 
infraestructura con el sistema CBTC (Communications-Based Train Control) desarrollado por CAF, denominado OPTIO. 
  
Como consecuencia de lo anterior, el acuerdo incluye también el suministro del puesto de mando y la modernización de la 
flota de unidades M300 suministrada anteriormente por CAF, para equiparla con equipos de señalización embarcados 
compatibles con dicho sistema de control de trenes. El volumen del contrato supera los EUR 60 millones. Este contrato 
constituye un nuevo paso relevante para CAF, ya que reafirma la apuesta de la compañía en el segmento de la señalización 
ferroviaria. 
 
. El portal digital Bolsamania.com informó ayer que PROSEGUR (PSG) ha puesto en marcha su sistema de protección anti-
drones para preservar la seguridad en espacios aéreos sensibles, como infraestructuras críticas, instalaciones industriales, 
centros de datos y de transporte, así como grandes eventos culturales, musicales y deportivos al aire libre. Esta solución, 
integrada en su concepto de Seguridad Híbrida y diseñada por los equipos de ingeniería de PSG junto con sus socios 
tecnológicos, permite detectar, rastrear e intervenir aeronaves no tripuladas (UAS) que operen sin autorización en zonas 
perimetradas. 
 
. Según destaca hoy el diario Expansión, la empresa de energías renovables Ignis  ha contratado a Citi como asesor para 
estudiar su salida a Bolsa. La operación, que valoraría la compañía entre EUR 1.000 – 1.200 millones sería la primera Oferta 
Pública de Venta (OPV) de un grupo energético en la bolsa española desde 2021, cuando salieron a cotizar ACCIONA 
ENERGÍA (ANE) y ECOENER (ENER). 
 
. Según informa hoy el diario digital elEconomista.es, BBVA  ha despertado un fuerte interés por su negocio en Rumanía, cuya 
venta ya intentó cerrar en 2020 y se truncó por culpa de la crisis originada por el Covid. El holandés ING (INGA-NL), el italiano 
Intesa SanPaolo (ISP-IT) y Raiffeisen (RBI-AT), entidad local y de propiedad austriaca, han presentado ofertas por su filial 
Garanti Bank Rumanía en un proceso competitivo abierto aún donde podrían formular propuestas otros postores hasta el 
próximo 13 de febrero, explica la prensa local. 
 
Las tres entidades buscan aumentar su cuota de mercado después de que entidades rivales, como Banca Transilvania y 
UniCredit, (UCG-IT) hayan reforzado su posición mediante adquisiciones, adelanta la web financiera Profit.ro y recogen otros 
diarios. El primer postor y que, en apariencia, parece el mejor posicionado es ING (INGA-NL), que elevaría su cuota de 
mercado desde el 8,85% al 11%, al sumar cerca del 2% de Garanti BBVA Rumanía; suficiente para elevar su ranking en la 
tabla bancaria local desde la séptima posición actual. Los líderes allí son Banca Transilvania, con el 24% de cuota tras adquirir 
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OTP; CEC Bank (11%) y UniCredit (UCG-IT), que supera el 10% tras quedarse con Alpha Bank. Si ING (INGA-NL) cierra la 
operación superaría a Société Générale (GLE-FR) (roza el 10%) y a Raiffeisen (RBI-AT) (9,31%). 
 
Por otro lado, el diario Expansión informa hoy que BBVA está reforzando la dirección de su filial en Italia para acelerar el 
negocio. Así, el banco ha creado hasta tres puestos clave en la dirección de su filial transalpina para contratar especialistas 
en las áreas Financiera y de Control, de Marketing y de gestión de clientes (CRM), y en el segmento de Inversión, Productos 
Bancarios Diarios y Depósitos. El objetivo de BBVA es superar el listón del millón de clientes en 2026 en Italia. 
 
. Según informa hoy el diario elEconomista.es, TELEFÓNICA (TEF)  ha comenzado a reconvertir sus viejas centralitas 
españolas de telefonía en pequeños data centers situados cerca de sus clientes, mucho más próximos que los centros de 
datos convencionales. En concreto, los planes de la teleco pasan por repartir un centenar de estas instalaciones por todo el 
país en el plazo de cinco años. 
 
La oportunidad de negocio se presume redonda para TEF, ya que todos los emplazamientos se encuentran en desuso desde 
hace más de dos años -tras el apagado de la red de cobre-, además de reunir las condiciones técnicas idóneas para acercar 
a los usuarios las nubes de Google, Microsoft (Azure), Amazon (AWS) y Oracle, hiperescalares con los que ya mantienen 
acuerdos tal y como informó este periódico en su edición del pasado lunes. 
 
La funcionalidad de estas nuevas infraestructuras se conoce como edge computing (computación en el borde), tecnología que 
proporciona capacidades de cómputo, almacenamiento e inteligencia artificial (IA) en ubicaciones muy cercanas a los 
dispositivos. Por lo pronto, los inmuebles ya cuentan con su espacio físico, energía y acometida de red de fibra óptica de 
altísima capacidad, enlazada con los grandes cables submarinos. La categoría de los mismos será de Tier 3, con potencia 
instalada de entre uno y dos megavatios. A todo lo anterior, en función de la semana, se añadirán los servidores necesarios, 
así como hardware de Nvidia para optimizar la inferencia de la inteligencia artificial. 
 
La principal ventaja del edge reside en las menores latencias que ofrece, con tiempos de respuesta de la red sin competencia 
respecto a los data centers tradicionales, generalmente ubicados a decenas o centenares de kilómetros de distancia. 
 
. El diario Expansión informa hoy que INDRA (IDR) encara este jueves la reunión de su Consejo de Administración, que puede 
resultar clave para el devenir de la eventual operación con Escribano Mechanical & Engineering (EM&E), una transacción que 
el máximo órgano de gobierno del grupo ya confirmó en diciembre como “coherente” con la estrategia de la compañía y cuya 
estructura se debatirá en la próxima sesión del organismo. Así, según fuentes del diario, el Consejo de IDR propondrá en la 
reunión de mañana iniciar las negociaciones para una eventual fusión por absorción con EM&E, empresa propiedad de su 
presidente.  
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