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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
El mismo factor que penalizó la semana pasada el co mportamiento de los mercados de bonos 
y acciones mundiales , el conflicto en Oriente Medio y el consiguiente repunte del precio del crudo, 
seguirá “castigando a estos mercados” al comienzo d e la semana que HOY comienza . Así, la 
posibilidad de que el conflicto se alargue más de lo esperado en un principio y que ello conlleve el 
cierre del estrecho de Ormuz por mucho tiempo, hecho que condiciona el flujo de petróleo y gas por 
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el mismo -aproximadamente el 25% de la oferta mundial de ambos productos- y, por ello, provocar, 
como ya lo está haciendo, un fuerte incremento del precio de ambas materias primas, está llevando 
a los inversores a reducir sus posiciones de riesgo a marchas forzadas. Todos los activos que habían 
subido con fuerza en los últimos meses están siendo duramente castigados, algo habitual en este 
tipo de situaciones, más teniendo en cuenta las exigentes valoraciones alcanzadas por muchos de 
ellos.  
 
Así, y si hasta ahora los inversores, especialmente en las bolsas estadounidenses, apostaban por 
un conflicto corto con un mínimo impacto económico, el escenario está comenzando a cambiar. La 
posibilidad de que el fuerte incremento del precio de la energía termine haciendo descarrilar la 
recuperación económica en muchas partes del mundo, concretamente en Europa, parece cada vez 
más factible, siempre y cuando el conflicto en Oriente Medio se enquiste y el estrecho de Ormuz siga 
cerrado de facto. El repunte de los precios energéticos -el precio del crudo ha subido cerca del 70% 
en pocos días-, de consolidarse provocará un incremento de la inflación, condicionando la política 
monetaria de los principales bancos centrales que, en lugar de seguir bajando sus tasas oficiales, es 
factible que terminen planteándose la posibilidad de subirlas. Además, los mayores precios 
energéticos afectarán directamente al crecimiento económico, lastrando el consumo privado y 
penalizando los márgenes de muchas cotizadas. Este, que sería el escenario más negativo, tiene 
aún que confirmarse, ya que es factible que el conflicto, por interés de ambas partes, termine en 
pocas semanas, algo que sería lo deseable. 
 
Hasta entonces, tanto las bolsas como los mercados de bonos seguirán muy presionados, 
pudiéndose convertir en el primer caso lo que hasta ahora era un simple pull back -caída de entre un 
5% y un 10% de los índices-, en una corrección técnica, con los índices cediendo más del 10% desde 
sus recientes máximos. Sólo en el caso de que el conflicto en Oriente Medio se enquiste y amenace 
con provocar una recesión económica global el mercado pasaría de alcista a bajista, algo que, de 
momento, no creemos que vaya a ocurrir. 
 
En el corto plazo, por tanto, será la evolución de la situación en Irán lo que determine el 
comportamiento de las bolsas mundiales y, de momento, las noticias no son positivas, con algunos 
países de la región como Kuwait y EAU anunciando este fin de semana que han parado sus 
producciones de crudo al no poder darles salida a través de Ormuz, mientras que Israel ha 
bombardeado algunas infraestructuras energéticas en Irán. En nuestra opinión, el mayor problema 
al que se enfrentan de momento los inversores es la falta de visibilidad, ya que, a día de HOY, los 
objetivos de EEUU e Israel al iniciar la guerra no terminan de estar claros, lo que hace muy 
complicado determinar cuándo puede acabar el mismo. 
 
HOY, y tal y como ha ocurrido en las bolsas asiáticas, esperamos que las bolsas europeas abran 
con importantes descensos, lastradas por el fuerte incremento del precio del petróleo, que ha 
superado holgadamente los $ 100 el barril, algo que no ocurría desde 2022, tras el inicio de la guerra 
de Ucrania. En estas circunstancias, la agenda macro del día queda en un segundo plano, ya que 
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todas las cifras que se den a conocer a partir de ahora -HOY se publican los pedidos de fábrica y la 
producción industrial de enero en Alemania- serán considerados “pasado” por los mercados, dado el 
potencial impacto del conflicto de Oriente Medio en el escenario económico mundial futuro. Así, 
seguirán siendo las noticias que lleguen sobre el desarrollo de la guerra en Irán y su impacto en el 
precio del crudo los que determinen la tendencia de los mercados de bonos y acciones durante la 
sesión. 
 
Por lo demás, cabe destacar que el dólar, ejerciendo de activo refugio, sigue revalorizándose con 
relación al resto de principales divisas; que los rendimientos de los bonos continúan repuntando; que 
el precio del oro baja ligeramente y que el de la plata se muestra estable; y que los precios de las 
criptomonedas vienen recuperando terreno. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• MERLIN Properties (MRL): 1er Día del Inversor; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Hewlett Packard Enterprise (HPE-US): 1T2026; 
• Korn Ferry (KFY-US): 3T2026; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la estimación final del dato, dada a conocer por la agencia estadística europea Eurostat, el Producto Interior Bruto 
(PIB) de la Eurozona, en datos desestacionalizados, c reció el 0,2% en el 4T2025 con relación al trimestr e precedente 
(+0,3% en el 3T2025) . La lectura fue algo inferior al crecimiento del 0,3% estimado inicialmente, que era lo esperado por el 
consenso de analistas de FactSet.  
 
Por componentes, señalar que en el 4T2025 y con relación al 3T2025 el gasto en c onsumo final de los hogares aumentó 
un 0,4% (vs +0,2% en el 3T2025) , mientras que el gasto en consumo final de las administraciones públicas aumentó un 0,5% 
(vs +0,7 % en el 3T2025). A su vez la formación bruta en capital fijo aumentó un 0,6% (vs +1,3% en el 3T2025). Por su parte, 
en el 4T2025 las exportaciones disminuyeron un 0,4% en la Eurozona con relación al trimestre precedente (vs +0,8% en el 
3T2025), mientras que las importaciones disminuyeron un 0,2% (vs +1,8% en el 3T2025). 
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Por países miembros, cabe destacar que Malta (+2,1%) registró el mayor aumento del PIB en comparación con el trimestre 
anterior, seguida de Lituania (+1,7%), Croacia y Chipre (ambos +1,4%). En sentido contrario, se observaron descensos en 
Irlanda (-3,8%), Rumanía (-1,9%), Estonia y Luxemburgo (ambos -0,1%). 
 
En tasa interanual, el PIB de la Eurozona creció el 1, 2% en el 4T2025 (+1,4% en el 3T2025) , también por debajo del 1,3% 
estimado inicialmente, que era lo esperado por los analistas. El crecimiento del PIB en el 4T2025 fue el menor registrado en 
la región en más de un año. Todos los componentes del PIB mostraron un crecimiento más lento en tasa interanual en el 
4T2025: el gasto de los hogares creció el 1,3% (vs +1,4% en el 3T2025), el gasto público el 1,4% (vs 1,5% en el 3T2025); la 
formación bruta de capital fijo el 3,1% (vs +3,3% en el 3T2025); las exportaciones el 2,4% (vs +2,9% en el 3T2025) y las 
importaciones el 3,9% (vs 4,2% en el 3T2025). Las exportaciones hicieron la mayor contribución al crecimiento interanual del 
PIB en el 4T2025 (+1,2 p.p.), seguidas del gasto de consumo (+0,7 p.p.) y de la inversión (0,7 p.p.). 
 
Entre los estados miembros, Malta registró la mayor tasa de crecimiento interanual en el 4T2025 (6,4%), seguida de Chipre 
(4,5%). Alemania se expandió un 0,4%, Francia un 1,2%, Italia un 0,8% y España un 2,6%. 
 
En el conjunto del ejercicio 2025 el PIB de la Eurozon a se expandió el 1,4% tras haberlo hecho el 0,9% en el ejercicio 
2024, crecimiento algo inferior al del 1,5% estimado con anterioridad. 
 

• EEUU 

. Según datos del Departamento de Trabajo, la economía de EEUU destruyó en febrero 92.000 empleo s no agrícolas , 
cifra que contrasta con lo esperado por los analistas del consenso de FactSet, que era la creación de 60.000 nuevos empleos 
en el mes. La cifra de creación de empleo no agrícola de enero fue revisada a la baja desde una primera estimación de 130.000 
nuevos empleos hasta una de 126.000 empleos. El sector privado destruyó en febrero 86.000 empleos . En este caso los 
analistas esperaban 65.000 nuevos empleos netos generados. El sector público, a su vez, destruyó 6.000 empleos netos en 
el mes.  
 
Por sectores de actividad, destacar que el empleo en el sector salud disminuyó en 28.000 empleos en febrero, debido a las 
huelgas. Los consultorios médicos perdieron 37.000 empleos, mientras que los hospitales sumaron 12.000 empleos. El empleo 
en los servicios de información (-11.000 empleos) y en el gobierno federal (-10.000 empleos) continuó su tendencia a la baja. 
También se observaron descensos en el empleo en transporte y almacenamiento (-11.000 empleos) y en las empresas de 
manufacturas (-12.000 empleos). En contraste, el empleo en asistencia social continuó su tendencia al alza (+9.000 empleos), 
impulsado por los servicios individuales y familiares (+12.000 empleos). 
 
A su vez, la tasa de desempleo repuntó en el mes de febrero h asta el 4,4% desde el 4,3% de enero , lectura esta última 
que era la esperada por los analistas. El número de desempleados aumentó en 203.000 personas, alcanzando los 7,57 
millones de personas, mientras que el empleo total disminuyó en 185.000 personas, hasta los 162,91 millones de personas. 
La fuerza laboral creció ligeramente en 18.000 personas, hasta los 170,48 millones de personas, lo que redujo la tasa de 
participación en 0,1 puntos porcentuales, hasta el 62,0%. 
 
Por su parte, los ingresos medios por hora aumentaron el 0,4% en el mes de febrero con relación a enero , algo por 
encima del 0,3% esperado por el consenso. En tasa interanual estos ingresos aumentaron en febr ero el 3,8% (3,7% en 
enero) , también algo más del 3,7% proyectado por los analistas. 
 
Finalmente, señalar que el número de horas medias trabajadas por semana se mantuvo estable en febrero con relación a 
enero en las 34,2 horas, que era lo esperado por el consenso. 
 
. El Departamento de Comercio publicó que en enero las ventas minoristas descendieron en EEUU e l 0,2% con relación 
a diciembre . Los analistas del consenso de FactSet esperaban que esta variable se mantuviera sin cambios (0,0%) en el 
citado mes. Las ventas se contrajeron drásticamente en los concesionarios de vehículos motorizados y repuestos (-0,9%), en 
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las gasolineras (-2,9%), en las tiendas de electrónica y electrodomésticos (-0,6%) y en las tiendas de ropa y en las de 
accesorios (-1,7%). Por su parte, las ventas aumentaron en las tiendas de muebles (0,7%), en las de materiales de 
construcción y equipos de jardinería (0,6%), y en las tiendas de productos varios (2,0%), así como en las tiendas online (1,9%). 
 
En enero las ventas minoristas excluyendo automóvile s se mantuvieron sin cambios (0,0%) con relación a diciembre . 
En este caso los analistas esperaban un repunte del 0,1%. 
 
Finalmente, las ventas del grupo de control , que excluyen las ventas de artículos volátiles y no esenciales, como 
automóviles, gasolina, materiales de construcción y servicios de alimentación, y que proporcionan una visión más precisa de 
las tendencias subyacentes del gasto de consumo, repuntaron el 0,3% en enero con relación a diciembr e, lectura que 
estuvo en línea con lo proyectado por el consenso. 
 
. La agencia Reuters informó el viernes que un grupo de 24 estados de EEUU han demandado a la adm inistración 
estadounidense en la primera impugnación legal cont ra sus recién impuestos aranceles globales del 10% . Los estados 
argumentan que el presidente Trump no puede eludir el fallo del Tribunal Supremo (TS) que invalidó la mayoría de sus 
aranceles anteriores sobre bienes importados citando nueva autoridad legal. 
 
Los estados liderados por los demócratas, entre ell os Nueva York, California y Oregón, argumentan que l os nuevos 
aranceles, que Trump anunció inmediatamente después  del fallo del tribunal superior el 20 de febrero, también son 
ilegales . Los aranceles se impusieron durante 150 días en virtud de la Ley de Comercio de 1974, cuyo objetivo es abordar 
emergencias monetarias a corto plazo, no los déficits comerciales rutinarios que surgen cuando una nación rica como EEUU 
importa más de lo que exporta, según la demanda de los estados presentada ante el Tribunal de Comercio Internacional de 
EEUU con sede en Nueva York. 
 

• CHINA 
 
. Según datos de la Oficina Nacional de Estadísticas (NBS), el índice de precios al consumo (IPC) de China aume ntó un 
1,3% en tasa interanual en febrero , desde el 0,2% de enero, en lo que supone su mayor subida desde enero de 2023 y 
batiendo las previsiones del consenso de analistas, que eran de una subida del 0,8%. El aumento reflejó principalmente el 
impacto de las vacaciones del Nuevo Año Lunar, que cayó a mediados de febrero este año. Los precios de los alimentos 
registraron su mayor repunte desde octubre de 2024, rebotando desde la caída previa (+1,7% vs -0,7%; enero), impulsados 
por la aceleración en el precio de las verduras frescas y la menor caída de los precios del cerdo. 
 
Por su lado, el incremento de los precios no alimentaria aumentó se aceleró (+1,3% vs 0,4%; enero), con un repunte de los 
precios de la confección (+1,9% vs +1,9%; enero): de la salud (+1,9% vs 1,7%; enero) y de la educación (+2,0% vs lectura 
plana; enero). Mientras los precios del transporte ralentizaron su caída (-0,7% vs -3,4%; enero), y ello a pesar de una caída 
más acelerada de los precios de la vivienda (-0,2% vs -0,1%; enero).  
 
La inflación subyacente, que excluye los precios de  los alimentos no procesados y de la energía, aumen tó un 1,8% 
interanual , su mayor aumento desde marzo de 2019. 
 
Con relación a enero, el IPC aumentó un 1,0% , lo que supone su mayor alza en un mes desde febrero de 2024. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CAIXABANK (CABK)  informó el viernes a la CNMV que el número de acciones compradas hasta la fecha como consecuencia de la ejecución 
del programa de recompras asciende a 30.621.634 que representan un importe de EUR 319.007.610, equivalente al 63,80 % del importe 
monetario máximo. 
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. Según informó el diario elEconomista.es, haciendo mención de la información enviada a la CNVM, los tres consejeros dominicales que GIP 
(BlackRock) tenía en NATURGY (NTGY) han presentado su dimisión después de que el fondo de inversión vendiera a principios de esta 
semana su participación del 11,4% en la energética por casi EUR 2.791 millones. En concreto, los tres consejeros que han renunciado a su 
puesto, elegidos en su día a propuesta de GIP, son Lucy Chadwick, Rajaram Rao y Martin Catchpole. 
 
. Según informó compañía en una nota de prensa, IBERDROLA (IBE)  ha completado la adquisición del parque eólico Ararat, situado en el 
estado de Victoria (Australia), a Partners Group y OPTrust, tras obtener todas las autorizaciones necesarias para llevar a cabo la operación. 
Con esta operación, el grupo cuenta ya con presencia en cinco estados del país: Nueva Gales del Sur, Australia Meridional, Victoria, 
Queensland y Australia Occidental. 
 
Con una capacidad de 242 megavatios (MW) y en funcionamiento desde 2017, el parque eólico se convierte en el mayor de IBE en Australia 
y es su primer activo de generación propio en Victoria, el segundo estado con mayor población de Australia y de mayor crecimiento. 
 
Esta adquisición refuerza la capacidad de IBE para suministrar a su cartera de clientes empresariales con generación propia, al tiempo que 
vende una parte significativa de su producción a través de acuerdos de compra de energía (PPA), lo que proporciona flujos de caja predecibles 
en un estado que tiene como objetivo alcanzar el 95% de energía renovable para 2035. 
 
IBE se ha convertido en uno de los líderes energéticos en el mercado australiano con más de 2.500 MW de capacidad instalada repartida 
principalmente entre parques eólicos terrestres, plantas solares y baterías. La compañía, además, ha entrado recientemente en el negocio de 
redes del país con VNI West (Victoria to New South Wales Interconnector West), una infraestructura clave que conectará los estados de 
Victoria y Nueva Gales del Sur. 
 
La operación también reafirma el compromiso de IBE con la expansión de la electrificación a través de las renovables, las redes y el 
almacenamiento para lograr la autosuficiencia y la seguridad energética en todas las áreas geográficas en las que opera en todo el mundo. 
 
Esta es la sexta operación completada por IBE en lo que va de año, tras la venta de su generación terrestre en Francia, la venta de activos 
minihidroeléctricos y del negocio de purines en España, la venta de Hungría y la incorporación de 650 MW de energía solar a la empresa 
conjunta con Norges. 
 
Todas estas iniciativas están alineadas con la estrategia de IBE de centrar sus inversiones en sus negocios principales, principalmente la 
generación con contratos a largo plazo o redes reguladas, así como en sus mercados clave. 
 
. La compañía tecnológica y de defensa español INDRA (IDR) ha anunciado que ha firmado un acuerdo de colaboración con la multinacional 
de origen andaluz Ghenova Ingeniería para proporcionar a las Fuerzas Armadas los mejores productos y servicios con tecnología que 
contribuya a la soberanía nacional y explorar oportunidades en programas europeos y otros mercados internacionales. 
 
Con más de 40 años de experiencia y más de 1.300 profesionales, Ghenova ofrece servicios integrales y multidisciplinares de ingeniería, 
consultoría y soluciones tecnológicas para proyectos complejos, complementarios a los de IDR y que pueden ser de gran utilizad para los 
Programas Especiales de Modernización (PEM). 
 
Ambas compañías ya han colaborado en proyectos de apoyo logístico en el ámbito naval, uno de los sectores en los que la compañía con 
sede central en Sevilla está especializada. Con presencia en Andalucía, Asturias, Galicia, o Madrid, así como en Reino Unido, Australia, 
Arabia Saudí o Brasil, entre otros, también cuenta con una huella industrial coincidente con la de IDR y de especial interés en el caso de 
Córdoba y Gijón, ciudades en las que la multinacional está concentrando sus capacidades de fabricación de radares y vehículos terrestres. 
 
 
De esta forma, Ghenova pasa a contribuir a la cadena de suministro global de IDR, que refuerza su red de socios y contribuye a que las 
oportunidades e inversiones que están llegando al sector de la defensa alcancen a compañías y pymes de todo el territorio nacional, generando 
tecnología, conocimiento y propiedad intelectual e industrial 100% nacional. Como gran empresa tractora, IDR contribuye además a mejorar 
la proyección y competitividad de sus colaboradores en el mercado internacional. 
 
. BBVA  comunica la finalización de la ejecución del Primer Tramo del Programa Marco de recompra de acciones al haberse alcanzado el 
importe monetario máximo de EUR 1.500 millones. Con la adquisición de las últimas acciones, el número total de acciones adquiridas en 
ejecución del Primer Tramo es de 74.963.302 acciones propias, representativas, aproximadamente, del 1,31% del capital social de BBVA a 
esta fecha. Tal y como indicó en la Ejecución del Primer Tramo, su finalidad es reducir el capital social de BBVA mediante la amortización de 
las acciones adquiridas. Para ello, está previsto que BBVA lleve a cabo la amortización de la totalidad de las acciones propias adquiridas en 
ejecución del Primer Tramo. 
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. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que el consejero delegado de REPSOL (REP), Josu Jon Imaz, inicia una gira internacional 
para reunirse con inversores, para lanzar uno de los proyectos más ambiciosos de la compañía: sacar a cotizar en EEUU su negocio tradicional 
de exploración y producción (upstream) valorado en más de EUR 20.000 millones. El diario señala que Imaz presentará a los grandes fondos 
de inversión su plan estratégico, que incluye su negocio en Venezuela. 
 
. NEINOR HOMES (HOME) ha acordado convocar a sus accionistas a la junta general ordinaria, que se celebrará en el Hotel NH Collection 
Villa de Bilbao, Gran Vía de Don Diego López de Haro 87, 48009 Bilbao (España), el 7 de abril de 2026, a las 11:00 horas, en primera 
convocatoria, o, de no alcanzarse el quórum necesario, en segunda convocatoria, el día siguiente, 8 de abril de 2026, en el mismo lugar y 
hora. Entre otros asuntos, HOME incluye los puntos de remuneración al accionista, y que son los siguientes: 
 

• Examen y aprobación, en su caso, de un dividendo extraordinario en efectivo de EUR 0,708 brutos por acción con cargo a reservas 
voluntarias de libre disposición por importe total de EUR 69.994.785,23.  

• Examen y aprobación, en su caso, de una reducción del capital social en la cantidad de EUR 39.999.844,7786, con la finalidad de 
devolver aportaciones a los accionistas mediante la disminución del valor nominal de las acciones en EUR 0,4046, y consiguiente 
modificación del artículo 5 de los Estatutos Sociales.  

• Examen y aprobación, en su caso, de una reducción del capital social en la cantidad de EUR 39.999.844,7786, con la finalidad de 
devolver aportaciones a los accionistas mediante la disminución del valor nominal de las acciones en EUR 0,4046, y consiguiente 
modificación del artículo 5 de los Estatutos Sociales. 

 
. Expansión informa que el consejero delegado de AIRBUS (AIR) , Guillaume Faury, confirmó el buen posicionamiento de sus plantas 
españolas para recibir nuevos proyectos, y señaló que tiene algunas ventajas competitivas frente a países vecinos. Así, Faury señaló que 
España tiene “muchas papeletas” para fabricar el futuro Airbus A320. El directivo defendió la colaboración paneuropea en los grandes 
programas de Defensa. 
 
. AUDAX RENOVABLES (ADX)  informa que, tras la última de las adquisiciones de su programa de recompra de acciones, ha adquirido un 
23,55% del número máximo de acciones previstas para el Programa de Recompra (15.000.000 acciones, representativas de, 
aproximadamente, el 3,30% del capital social de ADX). En total, ha abonado un importe efectivo de EUR 4.686.037. 
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