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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Un día más, el precio del petróleo fue determinante para el comportamiento de los mercados de 
bonos y acciones europeos. De este modo, las idas y vueltas de esta variable durante la jorn ada 
“marcaron el paso” a las bolsas europeas, cuyos pri ncipales índices cerraron AYER a la baja , 
aunque por encima de sus niveles más bajos del día, alcanzados tras la negativa apertura de Wall 
Street. Las declaraciones del nuevo líder del régimen teocrático iraní, Mojtaba Jamenei, en las que 
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afirmaba que el cierre del estrecho de Ormuz debía de continuar como método de presión, así como 
las realizadas por el secretario de Energía de EEUU, que dijo que podrían pasar un par de semanas 
antes de que la armada estadounidense pudiera comenzar a escoltar el tráfico de petroleros por el 
canal, provocaron AYER que el precio del crudo subiera con fuerza y volviera a situarse al cierre de 
la sesión en el nivel de los $ 100 el barril. Además, y ya por la tarde, el presidente estadounidense, 
Donald Trump, afirmó que destruir el régimen iraní era una prioridad mayor que los precios de la 
energía, lo que parece dar a entender que el conflicto va a durar todavía un tiempo. 
 
En este escenario, AYER fueron los bancos, también afectados por todo el “ruido” que se está 
generando sobre los préstamos a la banca privada, los valores del sector del ocio y turismo, 
encabezados por las aerolíneas, y los de construcción y materiales, los valores que peor se 
comportaron, mientras que los del sector químico, los de la energía, las utilidades y las compañías 
de telecomunicaciones fueron de los pocos valores capaces de cerrar la jornada al alza. 
 
En lo que hace referencia a los bonos, decir que los precios de estos activos siguieron cayendo por 
el temor de los inversores a que un potencial repunte de la inflación, impulsada por unos mayores 
precios energéticos, pueda llevar a los bancos centrales a tener que subir sus tasas de referencia 
cuando hasta hace poco los inversores esperaban nuevas rebajas de los mismos. 
 
En Wall Street los principales índices de este mercado cerraron AYER con importantes descensos, 
muy cerca de sus niveles mínimos del día, con el temor a que la guerra en Irán se extienda por más 
tiempo del esperado llevando a los inversores a reducir sus posiciones de riesgo, lo que se notó por 
el negativo comportamiento que experimentaron muchos de los valores que hasta ahora habían 
venido siendo sus “favoritos”, entre ellos las grandes compañías tecnológicas y las empresas 
fabricantes de semiconductores para la Inteligencia Artificial (IA). Igualmente, los valores industriales 
y los de consumo discrecional, ambos de corte cíclico, fueron AYER castigados en este mercado. 
En sentido contrario, los valores del sector de la energía y las utilidades cerraron la sesión con 
ganancias.  
 
En Wall Street, y por los mismos motivos que en Europa, los precios de los bonos también sufrieron 
caídas, especialmente en la parte corta de la curva, donde los rendimientos repuntaron AYER con 
fuerza, aplanando la misma. 
 
HOY los inversores se enfrentan a una agenda macroeconómica intensa, especialmente en EEUU, 
en la que destaca la publicación de la segunda estimación del PIB del 4T2025; de los ingresos y 
gastos personales de enero; del índice de precios del consumo personal (PCE), también de enero, 
y de la lectura preliminar de marzo del índice de sentimiento de los consumidores, que elabora la 
Universidad de Michigan. Habrá que estar atentos en este último caso para comprobar el impacto 
que en este indicador adelantado de consumo privado está ya teniendo el conflicto en Oriente Medio. 
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Para empezar, esperamos que HOY los principales índices bursátiles europeos abran entre planos 
o con ligeras alzas, aunque es complicado que, mientras no surjan noticias positivas sobre un posible 
final de la guerra en Irán, preferiblemente negociado, algo que por ahora parece muy difícil que 
ocurra, las bolsas retomen su tendencia alcista. Es más, la volatilidad seguirá siendo elevada y el 
precio del petróleo continuará “marcando el paso” a la renta variable y a la renta fija en los distintos 
mercados. El peor escenario que barajan los inversores es que el conflicto se enquiste y con él los 
elevados precios del petróleo, lo que podría terminar afectando al crecimiento global y llevar a 
algunas economías a la estanflación o, incluso, a la recesión. En sentido contrario, si el final del 
conflicto tiene lugar en unas semanas, entendemos que el daño a la economía global será marginal. 
 
Por lo demás, decir que esta madrugada las bolsas asiáticas han vuelto a cerrar a la baja; que el 
dólar sigue recuperando terreno con relación a la cesta de principales divisas; que el precio del 
petróleo consolida las alzas de AYER, manteniéndose cerca de los $ 100 el barril; que el precio del 
oro se muestra estable y que el de la plata baja; y que los precios de las principales criptomonedas 
vienen en su mayoría al alza. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Cellnex (CLNX): prosigue el Roadshow; 
• Mapfre (MAP): Junta General de Accionistas (1ª convocatoria); 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio de los EEUU publicó que el número de viviendas iniciadas se incrementó el 7 ,2% en el 
mes de enero con relación a diciembre, hasta una ci fra anualizada ajustada estacionalmente de 1,487 mi llones de 
unidades . La cifra se situó muy por encima de la de 1,325 millones de viviendas esperada por los analistas del consenso de 
FactSet. El de enero es el tercer aumento mensual consecutivo de esta variable, la cual se sitúa a su nivel más alto desde 
febrero de 2025. 
 
Los inicios de construcción de viviendas multifamil iares aumentaron un 29,1% en enero con relación a d iciembre, 
hasta las 406.000 unidades , su nivel más alto en cuatro meses. Por su parte, los inicios de construcción de viviendas 
unifamiliares disminuyeron un 2,8% en el mes analizado, hasta las 935.000 unidades.  
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A su vez, y según la lectura preliminar del dato, los permisos de construcción de viviendas bajaron e n EEUU en enero 
con relación a diciembre el 5,4%, hasta una cifra a nualizada de 1,376 millones de permisos . El consenso esperaba una 
cifra superior, de 1,41 millones de unidades. La de enero es la cifra más baja que alcanza esta variable desde agosto de 2025. 
 
En enero los permisos de construcción para edificios  de cinco o más unidades bajaron el 13,4% con respe cto al mes 
anterior, hasta los 453.000 permisos , mientras que los permisos de construcción para viviendas unifamiliares disminuyeron 
un 0,9%, hasta los 873.000 permisos. 
 
. El Departamento de Trabajo de EEUU publicó que el número de peticiones iniciales de subsidios de d esempleo bajaron 
en 1.000 solicitudes en la semana finalizada el 7 d e marzo, hasta una cifra ajustada estacionalmente d e 213.000 
peticiones . El consenso de analistas de FactSet esperaba una cifra algo superior, de 215.000 peticiones. La media móvil de 
esta variable de las últimas cuatro semanas, que resta volatilidad al dato semanal, subió hasta las 215.750 peticiones desde 
las 215.000 solicitudes de la semana precedente. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desemple o bajaron en la semana acabada el 28 de febrero 
hasta los 1,868 millones de solicitudes desde los 1 ,871 millones de peticiones de la semana precedente . En este caso 
los analistas habían estimado una cifra de 1,839 millones de peticiones, sensiblemente inferior a la real. 
 
Valoración: Los datos siguen apuntando a un mercado de trabajo que se mantiene estable, en el que las empresas ni reducen 
sus plantillas ni las aumentan. Cabe señalar, no obstante, que la cifra de peticiones iniciales de subsidios de desempleo se 
sigue manteniendo a niveles históricamente muy bajos. 
 
. Según datos de la Oficina de Análisis Económico (BEA), dependiente del Departamento de Comercio estadounidense, el 
déficit comercial de EEUU se situó en enero en los $ 54.500 millones, su nivel más bajo desde el del pas ado mes de 
octubre . En diciembre el déficit se había situado en los $ 72.900 millones. Los analistas del consenso de FactSet esperaban 
una cifra sensiblemente superior a la real, de un déficit comercial de $ 65.800 millones. 
 
En enero las exportaciones estadunidenses aumentaron  un 5,5% con relación a diciembre, hasta los $ 302. 100 
millones , lo que representa su cifra más elevada de la historia en un mes. En el mes analizado las ventas al exterior estuvieron 
impulsadas por las ventas de oro no monetario, de otros metales preciosos, de ordenadores, de aeronaves civiles y de 
accesorios informáticos. En sentido contrario, las ventas de preparados farmacéuticos disminuyeron. 
 
Por su parte, las importaciones estadounidenses disminuyeron un 0 ,7% en enero con relación a diciembre, hasta los 
$ 356.600 millones . En el mes las compras al exterior se vieron lastradas por las compras de preparados farmacéuticos, de 
camiones, de autobuses, de vehículos especiales, de turismos y de oro no monetario. Por el contrario, en enero aumentaron 
las importaciones de ordenadores y equipos de telecomunicaciones. 
 
En el mes analizado, los mayores déficits comerciale s se registraron con Vietnam ( $ -19 000 millones vs  $ -17 600 
millones en diciembre) , con Taiwán ($ -17 300 millones vs $ -19 800 millones en diciembre), con México ($ -12 800 millones 
vs $ -14 500 millones en diciembre) y con China ($ -12 500 millones vs $ -12 400 millones en diciembre). El déficit comercial 
de EEUU con la UE se redujo drásticamente en el mes ($ 6.100 millones vs $ 11.100 millones en diciembre). 
 

• PETROLEO 
 
. Según informó la agencia Dow Jones, la Agencia Internacional de Energía (AIE) ha recortad o su pronóstico de 
crecimiento de la oferta de petróleo un día después  de una histórica liberación de reservas de emergen cia , mientras 
la guerra en Oriente Medio obstruye el flujo a través de una de las rutas de tránsito petrolero más críticas del mundo. 
 
La AIE prevé ahora un crecimiento de la oferta de pe tróleo de 1,1 millones de barriles diarios este año , una drástica 
reducción respecto a los 2,4 millones de barriles d iarios previstos anteriormente . Se espera que todo el crecimiento de 
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la oferta provenga de fuera de la alianza OPEP+, ya que el conflicto obliga a los principales productores del Golfo Pérsico a 
reducir la producción. 
 
Además, la AIE proyecta que en marzo la oferta de petróleo b aje en 8 millones de barriles diarios, hasta los 98 ,8 
millones de barriles diarios, el nivel más bajo des de el 1T2022 . Según la agencia, la guerra en Oriente Medio está 
provocando la mayor interrupción del suministro en la historia del mercado petrolero mundial. 
 
El Estrecho de Ormuz, una ruta vital que transporta a proximadamente una quinta parte del flujo mundial d e petróleo, 
permanece prácticamente cerrado , con Irán atacando buques de carga y atacando infraestructuras energéticas clave en la 
región. Los principales productores, como Kuwait e Irak, han comenzado a reducir la producción, mientras que Arabia Saudita 
está redirigiendo los flujos a canales alternativos.  
 
Cabe recordar que la AIE anunció el miércoles que sus países miembros liberarán 400 millones de barriles de petróleo de sus 
reservas de emergencia en un esfuerzo por reducir los precios de esta materia prima. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El portal digital Bolsamania.com informó que ALMIRALL (ALM)  ha inaugurado sus nuevas oficinas en el distrito de Jing’an 
en Shanghái (China). Esta presencia tiene como objetivo crear nuevas oportunidades de innovación en dermatología médica, 
combinando las potentes capacidades internas de I+D de la compañía con colaboraciones estratégicas en el mercado chino. 
La apertura se produce en un momento en que China está acelerando sus capacidades en biociencias y los acuerdos de 
licencia en el sector farmacéutico. 
  
En un contexto en el que ALM expande su liderazgo en dermatología médica a través de su trayectoria de crecimiento 
sostenido y expansión de márgenes, la experiencia en I+D y comercialización de la compañía representa un activo de gran 
valor para futuros socios chinos con tecnologías innovadoras, que buscan una plataforma de comercialización global. 
  
En 2022, ALM estableció una colaboración con Simcere para el desarrollo de una proteína de fusión mutante de interleucina 
2 (IL-2muFc), un proyecto que ha avanzado satisfactoriamente hacia la fase clínica. Desde entonces, ambas compañías han 
trabajado estrechamente para avanzar en el desarrollo clínico de esta terapia innovadora. La inversión continua de ALM en 
sus capacidades de innovación se mantiene enfocada principalmente en su centro de I+D de Sant Feliu de Llobregat 
(Barcelona), donde continuará la mayor parte del desarrollo de su cartera. 
 
. El portal digital Bolsamania.com informó ayer que el Servicio de Salud Metropolitano Central del Ministerio de Salud de 
Chile ha adjudicado a SACYR (SCYR) la reconstrucción de las dependencias del Centro de Diagnóstico y Tratamiento (CDT) 
y de la Placa del Hospital San Borja Arriarán en Santiago de Chile por EUR 95,2 millones. 
 
Así lo indicó la compañía en una nota, en la que destaca que el alcance del contrato incluye a reconstrucción del hospital 
afectado por un incendio en 2021. "Con esta intervención se busca recuperar la capacidad operativa de áreas críticas como 
imagenología, hemodinamia, gastroenterología, alimentación y espacios administrativos, asegurando la continuidad de 
atención para miles de pacientes", ha detallado la empresa. La superficie construida alcanza los 25.000 metros cuadrados y el 
complejo hospitalario cuenta con 549 camas. De esta forma, el Hospital Clínico San Borja Arriarán es uno de los recintos más 
importantes de la red pública, con atención a pacientes de alta complejidad en la Región Metropolitana. 
 
. ORYZON GENOMICS (ORY) anunció ayer que la Oficina de Patentes de México ha emitido una decisión de concesión para 
una solicitud de patente relacionada con iadademstat, su fármaco en investigación, que protege su uso en combinación con 
inhibidores de PD-1 o PD-L1 para el tratamiento del cáncer, incluido el cáncer de pulmón de células pequeñas. 
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La solicitud, titulada “Combinaciones de iadademstat para terapia contra el cáncer”, cubre el uso del compuesto junto con este 
tipo de inmunoterapias. Una vez se formalice la concesión, la patente ofrecerá protección al menos hasta 2040, sin contar 
posibles extensiones. Con esta decisión, ORY refuerza la protección global de estas combinaciones terapéuticas, que ya 
cuentan con cobertura de patente en Australia, Europa, Japón, México y Rusia, mientras que la compañía mantiene solicitudes 
en trámite en otros países. 
 
. El diario Expansión informa hoy que BANCO SANTANDER (SAN)  calcula que el denominado “caso de los coches” en Reino 
Unido podría obligarle a dotar una provisión de hasta £ 646 millones (unos EUR 750 millones). Hasta ahora, la filial británica 
ha reservado £ 461 millones (unos EUR 530 millones) a través de dos cargos en 2024 y 2025. Estas provisiones han generado 
pérdidas en la rama de Consumo de Santander UK, filial británica de SAN los dos últimos años. El diario señala que el banco 
prevé que reclame el 85% de los clientes afectados. Además, Expansión indica que Santander UK, que mandaba a España 
EUR 1.500 millones al año, ha suprimido el dividendo para comprar TSB. 
 
Por otro lado, SAN comunicó a la CNMV que el importe satisfecho por las acciones compradas hasta el día 11 de marzo de 
2026 bajo el programa de recompra asciende a EUR 1.944.246.623, lo que representa aproximadamente el 38,7% del importe 
de inversión máxima del programa de recompra, que fue anunciado junto con las otras características del programa de 
recompra. Con estas compras, SAN ha recomprado desde 2021 aproximadamente el 16,4% de sus acciones en circulación a 
esa fecha. 
 
. IBERDROLA (IBE)  informó ayer a la CNMV de la publicación oficial de la documentación de la Oferta Pública de Adquisición 
(OPA) sobre la totalidad de las acciones de Neoenergia no controladas por el grupo. El precio de adquisición es de R$ 32,5 
por acción, ajustado por el interés oficial desde esa fecha y los dividendos declarados por Neoenergia. La documentación se 
ha presentado oficialmente ante la Comissão de Valores Mobiliários (CVM) y Novo Mercado (Bolsa Brasil – B3). El pasado 24 
de noviembre de 2025, la compañía presentó una OPA por el 16,2% del capital social de Neoenergia, una operación con la 
que pasaría a controlar el 100% de su filial brasileña. 
 
. En una nota de prensa, ENCE (ENC) comunicó que avanza con determinación en su transformación hacia un fabricante de 
celulosas especiales que compite con la fibra larga (BSKP) de más alto coste. Al cierre de 2025, las celulosas especiales 
sustitutivas de BSKP representaron el 30% de las ventas del negocio de Celulosa, lo que supone siete puntos porcentuales 
más que en 2024. Estos productos generaron además un margen adicional aproximado de 37 EUR/t frente a la celulosa 
estándar, reflejando el mayor valor añadido de este segmento. 
 
En términos de ventas de celulosa, las celulosas especiales alcanzaron cerca de 290.000 toneladas en 2025, frente a las 
cerca de 220.000 toneladas de 2024, es decir, cerca de 70.000 toneladas más vendidas de celulosas especiales en 2025. La 
compañía prevé continuar incrementando el peso de estas soluciones en su mix comercial. De cara a 2026, el objetivo es que 
las celulosas especiales alcancen cerca del 40% de las ventas de la unidad de negocio de Celulosa, consolidando la presencia 
de ENC en segmentos de mayor margen y crecimiento. 
 
. Según Bolsamania.com, los aeropuertos de AENA  (compuesto por 46 aeropuertos y dos helipuertos en España, el 
Aeropuerto de Londres-Luton y 17 aeropuertos en Brasil) han cerrado febrero con 25.434.678 pasajeros, un 3,7% más que 
en el mismo mes de 2025. En concreto, gestionaron 218.751 movimientos de aeronaves, un 1,9% menos, pero transportaron 
119.929 toneladas de mercancía, un 7,3% más. 
 
Así lo ha detallado el grupo aeroportuario en una nota, en la que detalla que en términos acumulados, hasta febrero han 
pasado por los aeropuertos de AENA 51.264.837 pasajeros (un 3,5% más que en 2025). Asimismo, se registraron 439.945 
movimientos de aeronaves (-1,3%) y se transportaron 235.805 toneladas de mercancía, un 7,2% más que en el mismo periodo 
de 2025. 
 
En cuanto a los aeropuertos en España, han cerrado febrero con 20.555.745 pasajeros, un 2,8% más que en el mismo mes 
de 2025, lo que implica, no obstante, un crecimiento inferior al del 4% que se registró entre febrero de 2025 y febrero de 2024 
(teniendo en cuenta que este último año fue bisiesto). De ese porcentaje, explica la compañía, un 0,5% (alrededor de 108.000 
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personas) corresponde al aumento de pasajeros que utilizaron la red de AENA tras el accidente ferroviario del pasado 18 de 
enero, especialmente las rutas entre el Aeropuerto Adolfo Suárez Madrid-Barajas y el Aeropuerto de Málaga-Costa del Sol y 
Aeropuerto Adolfo Suárez Madrid-Barajas y Sevilla. También hubo un aumento entre el Aeropuerto Adolfo Suárez Madrid-
Barajas y el Aeropuerto Josep Tarradellas Barcelona-El Prat por las incidencias técnicas en la línea de alta velocidad. 
 
. COX (COXG) informó a la CNMV, en relación con las informaciones aparecidas ayer en un medio de comunicación, que 
desmiente que esté prevista la ejecución de un aumento de capital ni a los efectos de financiar la adquisición a Hidrola I, S.L. 
(Unipersonal), sociedad filial íntegramente participada por IBERDROLA (IBE), de la totalidad del capital social de su filial 
Iberdrola México S.A. de C.V., sociedad sub holding que ostenta la titularidad, directa o indirecta, de los negocios y activos 
energéticos del grupo IBE en México, ni para cualquier otra finalidad. Se espera que la Operación se cierre en los mismos 
términos de estructura financiera y societaria que fueron detallados por COXG en la presentación Capital Markets Day 2025 
publicada el 16 de octubre de 2025. Tal y como se establece en dichos términos, la estructura de financiación de la operación 
combina financiación bancaria sindicada ya asegurada, y aportaciones de recursos propios y de instrumentos de capital 
híbrido, sin que en ningún momento se haya contemplado un aumento de capital como parte de dicha estructura 
 
Por otro lado, en relación al programa de emisión de pagarés denominado “Programa de Pagarés Verdes Cox ABG Group, 
S.A. 2025”, que fue incorporado al Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) el 17 de diciembre de 2025, el Consejo de 
Administración de COXG ha acordado incrementar el saldo vivo máximo del Programa en EUR 25.000.000 adicionales. Como 
consecuencia de lo anterior, el saldo vivo máximo del Programa asciende a un total de EUR 75.000.000. 
 
. GRENERGY (GRE) comunicó a la CNMV que ha logrado contratos de capacidad para 4 proyectos de almacenamiento (con 
una potencia nominal de 190 MW) en la última subasta organizada por NESO (National Energy System Operator), el operador 
del sistema eléctrico de Reino Unido. Estos contratos de capacidad comenzarán a aportar estabilidad a la red eléctrica a partir 
de octubre de 2029 y tendrán una duración de 15 años. Estos servicios serán remunerados a un precio fijo (indexado al IPC) 
de £ 27,10 / KW durante 15 años, lo que implica una asignación económica mínima que superará los EUR 40 millones.  
 
Los ingresos por capacidad constituyen una parte del revenue stack o estructura de ingresos prevista para cada proyecto. 
Está previsto que a estos se añadan los provenientes de la compraventa de energía, así como los de la participación en todos 
los mercados disponibles, incluyendo los servicios complementarios. 
 
. El diario Expansión informa hoy que Iberia, aerolínea integrante del holding IAG, comunicó ayer a los sindicatos que el 
Expediente de Regulación de Empleo (ERE) que piensa aplicar con el objetivo de renovar la plantilla ascenderá a 996 personas 
y que tendrá carácter voluntario. La compañía, que tiene una plantilla de 19.700 personas, había explicado el pasado 17 de 
febrero a los representantes de los trabajadores su intención inicial. Por otro lado, en su memoria anual, Iberia explica que 
tiene un compromiso en firme de 22 aviones entre 2026 y 2029, con un coste estimado de EUR 2.300 millones. El grupo 
espera recibir cada año 3 unidades salvo en 2027, cuando calcula que serán 13. 
 
. CAIXABANK (CABK)  informó a la CNMV, en relación con su programa de recompra de acciones, que el número de acciones 
compradas hasta la fecha como consecuencia de la ejecución del programa de recompras asciende a 35.791.418 que 
representan un importe de EUR 370.974.071 equivalente al 74,19% del importe monetario máximo. 
 
.  

 
“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)” 


