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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión de una volatilidad extrema, los principales índices bursátiles europeos cerraro n 
AYER con significativos avances , aunque muy lejos tanto de sus mínimos como de sus máximos 
del día. Tras un inicio de sesión muy negativo, tal y como esperábamos, producto del ultimátum de 
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48 horas dado por el presidente estadounidense, Donald Trump, a Irán para que reabriera el estrecho 
de Ormuz, los mercados dieron un giro de 180 grados a media mañana, producto igualmente de 
unas declaraciones de Trump. Así, éste anunció que el ejército estadounidense aplazaría los ataques 
contra las infraestructuras energéticas iraníes durante cinco días, además de indicar que su país e 
Irán habían mantenido "conversaciones muy buenas y productivas sobre una resolución completa y 
total de las hostilidades en Oriente Medio". Posteriormente, Trump declaró que Irán deseaba "poner 
fin" a la guerra. Estas declaraciones provocaron que el precio del crudo, que en su variedad Brent 
llegó a rondar por la mañana los $ 115 el barril, se girara bruscamente a la baja al igual que lo hizo 
el del gas natural licuado (precio europeo), mientras que los principales índices de las bolsas 
europeas, liderados por los valores/sectores que han venido siendo más castigados desde el inicio 
del conflicto en Oriente Medio como son los de materiales, los bancos, los tecnológicos, los del sector 
del automóvil o los industriales, pasaban a subir con fuerza. Los valores del sector de la energía, por 
el contrario, caían con cierta intensidad.  
 
Posteriormente, y según medios estatales, el Ministerio de Relaciones Exteriores de Irán negó que 
su país mantuviera conversaciones con EEUU, aunque afirmó que los países de la región estaban 
intentando impulsar la diplomacia. Estas declaraciones moderaron las alzas en las bolsas europeas, 
lo que no impidió, como hemos señalado, que los principales índices de estos mercados cerraran 
con ganancias la sesión. 
 
En Wall Street la sesión de AYER empezó con fuertes alzas de sus principales índices, con los 
inversores prefiriendo ver el “vaso medio lleno” y apostando por una pronta resolución de la guerra 
en Irán. No obstante, a medida que avanzaba la sesión, y a pesar de que el precio del crudo terminó 
la misma cediendo más del 10%, las ganancias de estos índices, como había ocurrido en las bolsas 
europeas, se fueron moderando ante las dudas planteadas por la actitud de Irán, negando cualquier 
tipo de acercamiento. En este mercado todos los sectores acabaron con ganancias, con los valores 
del sector de consumo discrecional, los del de materiales, los del tecnológico y los del industrial 
liderando las ganancias, mientras que los sectores de corte más defensivo, como el de sanidad, el 
de consumo básico o el inmobiliario patrimonialista, se quedaron bastante rezagados. 
 
Señalar, además, que, tanto en los mercados europeos como en los estadounidenses, los precios 
de los bonos subieron con fuerza, lo que conllevó un sensible recorte de sus rendimientos. 
 
Si bien en estos momentos hay grandes dudas de hasta qué punto las partes están negociando, lo 
que sí parece verdad es que, al menos EEUU y su presidente, parecen interesados en comenzar la 
desescalada del conflicto. Otra cosa es si serán capaces de conseguirlo y en qué condiciones. El 
hecho de haya otros países interesados en acabar con el mismo y que parece que están 
intermediando entre las partes, concretamente los países del Golfo Pérsico, Egipto y Paquistán, país 
este último que incluso ha anunciado el inicio de conversaciones en Islamabad para acabar con la 
guerra, creemos que es un buen síntoma. 
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De momento, HOY parece que entre los inversores gana el escepticismo, lo que está provocando un 
nuevo repunte del precio del petróleo. Es por ello que esperamos que las bolsas europeas abran 
esta mañana a la baja. Tal y como viene ocurriendo en las últimas semanas, serán las noticias que 
vayan llegando sobre el conflicto de Oriente Medio lo que determine la tendencia de estos mercados, 
con el precio del petróleo como principal referencia para los inversores. En ese sentido, señalar que 
cualquier nueva noticia sobre potenciales negociaciones entre las partes será muy bien recibida en 
los mercados de bonos y acciones europeos y estadounidenses. 
 
Por lo demás, destacar que HOY la consultora S&P Global dará a conocer en la Eurozona, sus dos 
principales economías: Alemania y Francia, el Reino Unido y EEUU las lecturas preliminares de 
marzo de sus índices adelantados de actividad sectoriales: los PMIs manufactureros y los PMIs 
servicios. En principio, se espera que la actividad privada haya seguido expandiéndose a un ritmo 
moderado en todas estas economías, no habiendo impactado todavía en las mismas el inicio del 
conflicto de Oriente Medio.  
 
Por lo demás, destacar que esta madrugada las principales bolsas asiáticas han cerrado con 
importantes avances, recuperando algo de lo cedido AYER; que el dólar vuelve a subir con relación 
al resto de principales divisas mundiales, tras haber cedido algo de terreno el lunes; que los 
rendimientos de los bonos vuelven a repuntar; que el precio del petróleo sube; que el del oro baja; y 
que las principales criptomonedas muestran todas ellas caídas cercanas al 1%. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Cellnex Telecom (CLNX): participa en NewStreet Telecom Leaders Conference; 
• Naturgy (NTGY): Junta General de Accionistas (1ª convocatoria); 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Kingfisher (KGF-GB): resultados 4T2026; 
• YouGov (YOU-GB): resultados 2T2026; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• GameStop (GME-US): 4T2025; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según informó el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, el déficit comercial de España se situó en el mes de  enero 
en los EUR 4.010 millones, lo que representa una dis minución del 35,2% en tasa interanual . Esta mejora se debió 
principalmente a la fuerte caída del déficit energético, que registró una reducción cercana al 50% gracias a una considerable 
disminución de las importaciones de energía. 
 
En el mes de enero las exportaciones españolas de bi enes alcanzaron los EUR 28.927 millones , lo que representó un 
descenso del 2,9% respecto al mismo mes del año 2025. Por su parte, las importaciones se situaron en EUR 32.937 
millones , lo que representa una caída del 8,4% en tasa interanual.  
 
De este modo, la tasa de cobertura , que mide la proporción entre exportaciones e importaciones, se situó en el 88% . Esto 
supone una mejora de cinco puntos porcentuales respecto a enero de 2025, reflejando un mayor equilibrio en las transacciones 
comerciales exteriores. 
 
En enero, el déficit energético disminuyó en un 49,2%, hasta los EUR 1.736,2 millones  debido al descenso interanual del 
33,2% que experimentaron en el mes las importaciones energéticas. A su vez, el déficit no energético bajó el 18% en enero 
en tasa interanual, hasta los EUR 2.273,8 millones.  
 
Entre los socios comerciales más relevantes, cabe destacar que en enero las importaciones españolas descendieron 
desde EEUU (-22,8%), Reino Unido (-15,8%), Alemania ( -1,8%) y Francia (-1,2%) , mientras que aumentaron desde China 
(0,9%). Por su parte, en lo que hace referencia a las exportaciones españ olas, señalar que disminuyeron tanto las 
destinadas a EEUU (-11,4%) como a China (-7,8%) . 
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó que la cifra de negocios del sector de la Industria, en  datos corregidos 
de efectos estacionales y de calendario, bajó en Esp aña en enero un 3,1% en tasa interanual (-2,5% en d iciembre) . En 
la serie original, sin ajustes, la cifra de negocios de la industria bajó en enero el 6,3% en tasa interanual (+1,5% en diciembre). 
 
Por destino geográfico de las ventas, todos los merc ados presentaron tasas anuales negativas en enero , destacando 
el descenso del 12,0% que experimentaron las ventas a países de fuera de la Eurozona. Por su parte, las ventas a países de 
la Eurozona bajaron en enero el 5,2% y las ventas al mercado interior el 4,9%. 
 
Por destino económico de los bienes, en enero las ventas de tres de los cinco sectores p resentaron tasas mensuales 
negativas . Las mayores caídas se registraron en las ventas del sector de la energía, que descendieron en tasa interanual el 
4,2% y en las de bienes de equipo, que lo hicieron el 2,2%. En sentido contrario, las ventas de bienes de consumo 
duradero aumentaron el 2,1%. 
 
Por su parte, y también según datos dados a conocer por el INE, las ventas del sector servicios de España, en datos 
corregidos de efectos estacionales y de calendario,  subieron el 1,6% en tasa interanual en el mes de e nero (+4,7% en 
diciembre) . En datos sin ajustes, las ventas del sector servicios repuntaron el 0,2% en enero (6,2% en diciembre). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según informaron varios medios de comunicación, el acuerdo de libre comercio negociado entre la Uni ón Europea (UE) 
y Argentina, Uruguay, Paraguay y Brasil, el conocido  como acuerdo Mercosur, entrará en vigor de forma p rovisional 
el próximo 1 de mayo , después de que los cuatro países latinoamericanos hayan cumplido su proceso interno de ratificación. 
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Es por ello que la Comisión Europea (CE) ha optado por activar su aplicación interina mientras la UE completa el proceso 
definitivo, que requiere del visto bueno del Parlamento Europeo y de los veintisiete países que integran el bloque. 
 
. La Comisión Europea (CE) publicó que, según la lectura preliminar de marzo, su índice de c onfianza de los 
consumidores de la Eurozona bajó hasta los -16,3 pun tos desde los -12,3 puntos de su lectura final de f ebrero . El 
consenso de analistas de FactSet esperaba una lectura aún más baja, de -20,2 puntos.  
 
La lectura preliminar de marzo de este indicador ad elantado de consumo privado es la menor desde la de  octubre de 
2023. Además, el índice se mantiene por debajo de su media a largo plazo. El descenso del índice en marzo refleja la creciente 
preocupación por las perspectivas económicas, con tensiones en Oriente Medio que elevan los precios de la energía y 
aumentan las presiones inflacionistas.  
 

• EEUU 

. El Índice de Actividad Nacional que elabora la Reser va Federal de Chicago (CFNAI) bajó en su lectura de  febrero 
hasta los -0,11 puntos desde los +0,20 puntos del m es de enero  (lectura revisada al alza desde una inicial de +0,18 
puntos), lo que sugiere que el crecimiento económico disminuyó durante el mes. El CFNAI es un promedio ponderado de 85 
indicadores mensuales existentes de la actividad económica nacional. Una lectura positiva del índice corresponde a un 
crecimiento superior a la tendencia y una lectura negativa corresponde a un crecimiento inferior a la tendencia. 
 
Los indicadores relacionados con la producción cont ribuyeron con -0,01 puntos, frente a +0,21 puntos e n enero . La 
contribución de los indicadores de la categoría de ventas, pedidos e inventarios fue de -0,01 puntos, sin cambios respecto a 
enero. A su vez, los indicadores relacionados con el empleo contribuyeron con -0,10 puntos, frente a +0,02 puntos en enero. 
Por último, la contribución de la categoría de consumo personal  y vivienda fue de +0,01 puntos frente a los -0,02 puntos 
en enero . 
 
. Según dio a conocer ayer la Oficina del Censo, dependiente del Departamento de Comercio, el gasto en construcción 
descendió en enero en EEUU el 0,3% con relación a dic iembre . El consenso de analistas de FactSet esperaba por su 
parte un repunte de esta variable en el mes del 0,3%. 
 
El gasto en construcción privada bajó el 0,6% en el mes de enero con relación a diciembre , con una disminución del 
0,8% en el gasto de la construcción residencial y del 0,4% en el gasto de la no residencial. Por el contrario, el gasto en 
construcción pública aumentó un 0,6% , impulsado por un incremento del 3,3% en el gasto de la construcción de carreteras, 
mientras que el gasto de la construcción de infraestructuras educativas públicas descendió un 0,2%. 
 

• JAPÓN  
 
. El índice de gestores de compra del sector manufactu ras de Japón, el PMI manufacturas elaborado por S&P Gl obal, 
bajó hasta los 51,4 puntos en su lectura preliminar  de marzo , desde los 53,0 puntos del mes anterior, que había sido su 
lectura máxima en cuatro años, y quedando también por debajo de la previsión del consenso de analistas de 52,8 puntos. 
Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad con relación al mes anterior, mientras 
que una lectura por debajo de ese nivel, indica contracción de la misma. Así, la lectura supone la menor desde diciembre de 
2025, ya que el crecimiento de los pedidos se ralentizó de forma notable, con la expansión de los nuevos negocios a su ritmo 
más débil de los últimos tres meses. Mientras, los manufactureros aumentaron sus niveles de plantilla en marzo, aunque a un 
ritmo menor.  
 
En lo que respecta a los precios, el crecimiento de los precios de los insumos aumentó a su nivel más elevado en casi un año, 
parcialmente impulsada por el conflicto de Oriente Medio y su impacto en las cadenas de suministro y en los precios de la 
energía. No obstante, los precios de venta al público aumentaron a su men or ritmo en tres meses . Finalmente, los 
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manufactureros japoneses se mantuvieron optimistas con respecto a las perspectivas del próximo año, aunque la confianza 
disminuyó hasta su lectura mínima en once meses, debido a la incertidumbre del conflicto bélico de Oriente Medio. 
 
Por su parte, el índice de gestores de compra del sector servicio s de Japón, el PMI servicios elaborado por S&P Global , 
bajó en su lectura preliminar de marzo hasta los 52 ,8 puntos , desde los 53,8 puntos del mes anterior. Recordamos que 
una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad con relación al mes anterior, mientras que una lectura 
por debajo de ese nivel, indica contracción de la misma. La lectura es la menor desde la del mes de diciembr e, reflejando 
en parte la preocupación por el conflicto actual de  Oriente Medio .  
 
Los nuevos pedidos se expandieron al menor ritmo desde el pasado mes de octubre, con la demanda externa aumentando 
solo de forma marginal, a pesar de registrar una leve mejoría. El crecimiento del empleo también se ralentizó en el mes. En lo 
que respecta a los precios, los precios de los insumos se aceleraron, mientras que los precios de venta al público 
aumentaron a un ritmo menor . Mientras, la confianza de los negocios se debilitó, lastrada por el aumento de los riesgos 
geopolíticos y la incertidumbre.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario elEconomista.es informó ayer que AENA  mantiene, por el momento, su previsión de crecer un 1,3% en su red de 
aeropuertos en España durante este 2026 con respecto al año anterior, hasta los aproximadamente 326 millones de pasajeros, 
a pesar del contexto geopolítico actual marcado por el conflicto de Oriente Medio.  
 
Así lo ha afirmado su presidente y consejero delegado, Maurici Lucena, destacando que la cotizada española sigue la 
evolución del tráfico todos los días, además de afirmar que, a lo largo de los próximos meses, lo importante será el cuadro 
macroeconómico. 
  
. PHARMAMAR (PHM) , compañía biofarmacéutica española, anunció ayer que su fármaco Zepzelca® (lurbinectedina), en 
combinación con atezolizumab (Tecentriq®), ha sido aprobado por parte de la Taiwan Food and Drug Administration (TFDA) 
como tratamiento de primera línea de mantenimiento para pacientes adultos con cáncer de pulmón de célula pequeña (CPCP) 
en estadio avanzado. 
 
Por otro lado, la Comisión Ejecutiva de PHM, facultada por el Consejo de Administración de la Sociedad, decidió ayer la 
ejecución del Plan de entrega de acciones de la autocartera de PHM aprobado por la Junta General de Accionistas celebrada 
el 18 de junio de 2025, que autorizaba al Consejo de Administración (o a la Comisión Ejecutiva o al consejero o persona en 
quien el Consejo de Administración estimase conveniente delegar) a entregar hasta un máximo de 41.000 acciones.  
 
Dicho Plan está dirigido exclusivamente a empleados y directivos de PHM con el fin de fomentar su participación en el capital 
social e incentivar su permanencia en el grupo, sin que en ningún caso tengan la consideración de beneficiarios del mismo 
los miembros del Consejo de Administración de PHM, aunque los mismos ocupen cargos directivos en cualesquiera 
sociedades del grupo. 
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. CELLNEX (CLNX)  comunicó a la CNMV, en relación con el contrato de permuta financiera de retorno absoluto (total return 
equity swap) sobre acciones de la sociedad, con importe nocional máximo de EUR 550 millones y vencimiento en junio de 
2026 (Equity Swap Original), que Cellnex Finance Company, S.A. (Unipersonal), sociedad filial íntegramente participada por 
CLNX:  
 

(i) ha incluido un mecanismo de vencimiento anticipado (early termination), parcial o total, a opción de Cellnex 
Finance, en el Equity Swap Original; y  
 

(ii) ha suscrito contratos con dos entidades financieras globales para, sujeto al cumplimiento de determinadas 
condiciones habituales en este tipo de operaciones, reemplazar el Equity Swap Original llegado su vencimiento 
y traspasar el importe del mismo que siga vigente a nuevos contratos de permuta financiera, ambos con 
vencimiento en septiembre de 2027, que también prevén un mecanismo de vencimiento anticipado, parcial o 
total, a opción de Cellnex Finance.  

 
Los importes que, en su caso, sean objeto de vencimiento anticipado, tanto respecto del Equity Swap Original como, una vez 
se produzca el traspaso, de los Equity Swaps 2027, se irán recogiendo en la información financiera semestral correspondiente 
de CLNX. La suscripción de los Equity Swaps 2027 tiene por objeto cubrir la exposición de la sociedad al programa de 
recompra en vigor (y aquellos que se puedan anunciar en el futuro) y a los instrumentos dilutivos (i.e., obligaciones 
convertibles, LTIPs, etc.) que forman parte de la estructura de capital de CLNX. 
 
Por otro lado, el número de acciones compradas por CLNX en ejecución del programa de recompra hasta el día 20 de marzo 
de 2026 asciende a 9.508.344, con un importe total satisfecho de EUR 250.612.164, lo que representa aproximadamente el 
50% del importe de inversión máxima anunciado junto con el resto de características del programa de recompra. 
 
. PUIG BRANDS (PUIG)  confirmó a la CNMV que está manteniendo conversaciones acerca de una posible combinación de 
negocios con The Estée Lauder Companies Inc. (EL-US), que implicaría la potencial fusión del negocio de ambas compañías. 
No se ha tomado ninguna decisión definitiva ni se ha alcanzado acuerdo alguno. Mientras no exista un acuerdo, no puede 
garantizarse que pueda haber una operación ni sus términos. 
 
. El diario Expansión informó ayer que el consejero delegado de CAIXABANK (CABK) , Gonzalo Gortázar, está convencido 
de que el Banco Central Europeo (BCE) no repetirá errores del pasado y reaccionará pronto subiendo los tipos de interés para 
evitar que se dispare la inflación. El mercado descuenta cuatro subidas este año. La primera, en abril. 
 
El banquero ha ofrecido, en el Gran Encuentro Expansión Cataluña, su diagnóstico sobre el impacto que puede tener la guerra 
en Iran sobre la economía española con la información que tenemos en este momento. "Será claramente negativo, aun con 
las ayudas de EUR 5.000 millones del Gobierno, pero todo dependerá de la duración del conflicto y del daño que sufran las 
infraestructuras", ha afirmado. "Nuestro servicio de estudios contemplaba una subida del PIB en España del 2,4% antes de la 
guerra y ahora pensamos que podría acercarse al 2%, ha señalado. El mercado descuenta con claridad subidas de tipos de 
interés en la Zona Euro. En EEUU se esperaban bajadas y eso se ha dado completamente la vuelta.  
 
. El diario Expansión informa hoy que el presidente de TELEFÓNICA (TEF) , Marc Murtra, señaló ayer en el Gran Encuentro 
Expansión Cataluña que la consolidación de compañías de telecomunicaciones en lo que concierne a TEF no tiene por qué 
empezar en España. El presidente de TEF indicó que está abierto a una ampliación de capital si hay una adquisición 
interesante, y cree que hay un auténtico cambio de opinión de la Comisión Europea (CE) sobre las fusiones entre telecos y 
que el número óptimo de competidores por país es tres, como señaló que sucede en India, China y EEUU. 
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Por otro lado, el diario Expansión informa hoy que Ralph Dommermuth, el fundador y consejero delegado de United Internet, 
el grupo que incluye la operadora alemana de telecomunicaciones 1&1 Drillisch, ha desmentido públicamente en una entrevista 
publicada por el diario alemán Welt am Sonntag, edición de fin de semana del diario Die Welt, los rumores acerca de que esté 
manteniendo negociaciones para vender la compañía a la española TEF. Al ser preguntado bajo qué condiciones vendería 
1&1, Dommermuth respondió que no tiene previsto hacerlo, pero añadió que nunca se debe descartar ninguna posibilidad.  
 
. Según declaró al diario Expansión el consejero delegado de BANCO SANTANDER (SAN) , Hector Grisi, en el Gran Encuentro 
Expansión Cataluña, no ha percibido ninguna sensibilidad por parte del Gobierno de EEUU a que SAN adquiera Webster, por 
lo que piensa que no se va a producir ninguna influencia negativa. Grisi señaló que si la guerra en Irán cesa en cuatro semanas, 
la economía podría normalizarse en seis meses. 
 
. FLUIDRA (FDR)  comunicó a la CNMV que ha suscrito un acuerdo de modificación (Refinancing Amendment No. 2) de su 
contrato de financiación sindicada (Amended and Restated Credit and Guaranty Agreement de fecha 27 de enero de 2022), 
previamente modificado con fecha 29 de marzo de 2022.  
 
El referido acuerdo tiene por objeto la refinanciación y extensión del plazo de la línea de crédito revolving (RCF) existente, 
mediante la sustitución íntegra de los compromisos actuales por nuevos compromisos de financiación revolving por un 
equivalente importe total de EUR 450 millones. Como resultado de dicha operación, el vencimiento de la línea de crédito 
revolving se extiende desde enero de 2027 hasta enero de 2029, incorporando asimismo mecanismos habituales de 
vencimiento anticipado (springing maturity) que, en determinadas circunstancias, podrían anticipar dicho vencimiento a julio 
de 2028. El resto de los términos del contrato de financiación se mantienen sustancialmente sin modificaciones. 
 
. BANCO SABADELL (SAB)  comunicó a la CNMV que el importe satisfecho por las acciones compradas hasta el día 20 de 
marzo de 2026 bajo el Programa de Recompra asciende a EUR 225.319.126,68, lo que representa aproximadamente, el 
51,80% del importe monetario máximo del Programa de Recompra, quedando por tanto pendiente de ejecución 
aproximadamente el 48,20% del citado importe. 
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