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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
El acuerdo de “alto el fuego” temporal anunciado po r EEUU e Irán provocó AYER un fuerte 
rally de alivio en los mercados de bonos y acciones mundi ales , rally que fue especialmente 
pronunciado en las principales plazas europeas, ya que estos mercados habían sido unos de los que 
más habían sufrido por el fuerte repunte del precio del gas y el petróleo tras el inicio del conflicto de 
Oriente Medio, dada la elevada dependencia energética exterior de estas economías. Así, y desde 
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primera hora de la sesión los efectos de la tregua se dejaron notar en los distintos mercados: i) el 
precio del petróleo cayó con fuerza, con el de la variedad estadounidense WTI cerrando el día con 
un descenso del 16% y el de la variedad Brent con uno del 13%; ii) las bolsas europeas subieron con 
mucha fuerza, lideradas por los valores de corte más cíclico, entre ellos los de ocio y turismo, los del 
sector bancario y los de los distintos sectores industriales, mientras que los valores del sector de la 
energía sufrían las tomas de beneficios por parte de los inversores; iii) los precios de los bonos 
también repuntaron AYER en Europa con mucha intensidad, lo que provocó una drástica caída de 
sus rendimientos, con los inversores apostando ahora por una política monetaria menos restrictiva 
en la región; iv) el dólar, que venía actuando como activo refugio, cedió sensiblemente con relación 
al resto de principales divisas mundiales; y, por último, v) los precios de materias primas como el oro 
y la plata también repuntaron con mucha fuerza. 
 
En Wall Street la sesión fue muy similar a la europea, con únicamente el sector energético cerrando 
la jornada con pérdidas, mientras que los sectores más ligados al ciclo económico y los valores 
tecnológicos, especialmente los de semiconductores y los de los fabricantes de memorias, lideraban 
las alzas. No obstante, la reacción tanto de los principales índices de este mercado como de los 
bonos estadounidenses fue más moderada que en Europa, como también lo habían sido los 
descensos desde el inicio del conflicto. 
 
Durante la jornada de AYER los inversores optaron por obviar la fragilidad de la tregua y las 
acusaciones mutuas de las distintas partes de que había sido rota, con Irán acusando a Israel de 
proseguir con su campaña militar en el Líbano y EEUU e Israel afirmando que este tema no era parte 
del acuerdo -posteriormente el vicepresidente estadounidense, Vance, que liderará la delegación de 
EEUU en las conversaciones de paz, pidió públicamente a Israel que cesara sus ataques al grupo 
terrorista Hezbolah en el Líbano mientras que estuviera vigente la tregua. Además, AYER algunos 
países del Golfo Pérsico denunciaron nuevos ataques iraníes a sus instalaciones energéticas. Irán, 
por su parte, no termina de abrir el estrecho de Ormuz, insistiendo además en su derecho a cobrar 
un peaje a los barcos que lo atraviesen. Si bien la situación actual es mejor de lo que era a comienzos 
de semana, la fragilidad de la tregua es una realidad que tendrán que tener muy en cuenta los 
inversores. En nuestra opinión, ambas partes tienen interés en alcanzar un acuerdo de paz definitivo, 
aunque la dificultad es máxima dadas las diferencias que existen entre las propuestas iraníes y las 
estadounidenses. Todo ello mantendrá la tensión en los mercados financieros mundiales, que no 
podrán “respirar” con tranquilidad hasta que vean que el tráfico fluvial a través de Ormuz es 
nuevamente fluido. 
 
En lo que hace referencia a la posible evolución de la inflación y cómo ésta puede condicionar la 
actuación de los bancos centrales, reiterar lo señalado AYER: que el precio del crudo, a pesar de 
que cesen definitivamente las hostilidades en Oriente Medio, tardará meses en normalizarse lo que 
mantendrá la inflación de las principales economías desarrolladas muy por encima del objetivo de 
los bancos centrales durante muchos meses. Habrá que ver si éstos optan por considerar el repunte 
inflacionista como temporal y deciden no actuar subiendo sus tasas oficiales o, por el contrario, se 
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decantan por incrementarlas para evitar que los altos precios de la energía terminen filtrándose en 
estas economías. Los inversores estarán muy pendientes de lo que decidan hacer las autoridades 
monetarias, ya que ello tendrá un impacto directo en el crecimiento económico. 
 
HOY, en principio, esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran ligeramente a la 
baja, consolidando las fuertes alzas que experimentaron AYER y con los inversores a la espera de 
obtener una mayor visibilidad del estado real de la situación en Oriente Medio. De momento, y tras 
el fuerte descenso de AYER, el precio del crudo repunta esta madrugada ante el hecho de que Ormuz 
sigue prácticamente cerrado. Esperamos que las negociaciones de paz que se mantendrán este fin 
de semana sirvan para aclarar algo el panorama en este aspecto. Hasta entonces, las bolsas se 
moverán al son que marquen las noticias/declaraciones que sobre el estado de la tregua se vayan 
publicando a lo largo del día. 
 
Por lo demás, destacar que esta madrugada las bolsas asiáticas han cerrado a la baja, con los 
inversores más cortoplacistas aprovechando los repuntes de AYER para cerrar algunas posiciones; 
que el dólar se muestra en general estable con relación al resto de principales divisas; que el precio 
del petróleo sube algo más del 2%; que los rendimientos de los bonos repuntan ligeramente; que el 
precio del oro y el de la plata no muestran cambios relevantes; y que los precios de las principales 
criptomonedas vienen en su mayoría a la baja. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Línea Directa (LDA): Junta General de Accionistas (1ª convocatoria); 
• Unicaja Banco (UNI): Junta General de Accionistas (1ª convocatoria); 

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

• Finnair (FIA1S-FI): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de marzo; 
• Brunello Cucinelli (BC-IT): ventas e ingresos 1T2026; 
• Norwegian Air Shuttle (NAS-NO): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de marzo; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según informó la agencia estadística europea Eurostat, las ventas minoristas de la Eurozona bajaron el 0,2%  en febrero 
con relación a enero, en datos ajustados estacional mente . Los analistas del consenso de FactSet habían proyectado que 
esta variable se mantendría sin cambios (0,0%) en el mes. En febrero las ventas de alimentos, bebidas y tabaco descendieron 
el 0,5%; las ventas de productos no alimenticios (excepto combustible para automóviles) se mantuvieron estables (0,0%); y 
las ventas de en combustible para automóviles en tiendas especializadas aumentaron el 0,7%. 
 
Entre los Estados miembros para los que se dispone de datos, las mayores disminuciones mensuales en el volumen t otal 
de ventas minoristas se registraron en Lituania (-2 ,5 %) y Eslovenia (-2,0 %) , mientras que los mayores incrementos se 
observaron en Malta (+2,0 %), Bulgaria (+1,0 %) y en Chipre y Portugal (ambos +0,8 %). 
 
En tasa interanual, en febrero las ventas minoristas  de la Eurozona, también en datos ajustados estacion almente, 
aumentaron el 1,7% (+2,1% en enero) . El consenso esperaba un crecimiento algo inferior, del 1,6%. En febrero y en tasa 
interanual las ventas aumentaron un 1,0% para alimentos, bebidas y tabaco; un 2,3% para productos no alimentarios (excepto 
combustible para automóviles); y un 1,4% para combustible para automóviles en tiendas especializadas. 
 
Por países, cabe destacar que los mayores incrementos interanuales de las ventas minoristas se registraron en 
Luxemburgo (+11,9%), Malta (+11,4%) y Bulgaria (+7, 3%), mientras que los mayores descensos se observaron en Rumanía 
(-6,8%), Eslovenia (-3,5%) y Eslovaquia (-2,4%). 
 
. El índice de precios de la producción (IPP) de la Euro zona bajó el 0,7% en febrero con relación a enero , según dio a 
conocer Eurostat. El consenso de analistas de FactSet esperaba una caída de esta variable en el mes algo inferior, del 0,4%. 
Por tipo de industria, cabe señalar que en febrero los precios de los bienes intermedios subieron el 0,3%; los de los bienes de 
capital el 0,3%; y los de los bienes de consumo duraderos el 0,2%. En sentido contrario, en el mes bajaron los precios de 
la energía el 2,4% ; y los de los bienes de consumo no duradero el 0,2%. 
 
Por países, en febrero las mayores caídas mensuales del IPP se di eron en España (-3,1%), Irlanda (-2,6%) y Portugal 
(-1,8%), mientras que los mayores repuntes se observaron en Croacia (+3,8%), Finlandia (+2,7%) y Lituania (+1,8%). 
 
En tasa interanual el IPP de la Eurozona bajó el 3,0% (-2,0% en enero) , algo menos que el descenso del 3,2% que 
esperaban los analistas. En febrero y en tasa interanual en la Eurozona los precios de los bienes intermedios subieron el 
1,3%; los de los bienes de capital el 1,6%; los de los bienes de consumo duradero el 2,5%; y los de los bienes de consumo 
no duradero el 0,2%. Por el contrario, en el mes analizado y también en términos interanua les los precios de la energía 
descendieron el 11,7% . 
 
Por países, las mayores caídas interanuales del IPP se registraro n en España (-7,0%), Irlanda (-4,6%) y Portugal (-
4,5%). Por su parte, los mayores incrementos del IPP se observaron en Bulgaria (+9,2%) y Finlandia (+7,9%). 
 
. El índice de gestores de compra del sector de la construcción de la Eurozona, el PMI construcción que elabora S&P Global 
bajó en marzo hasta los 44,6 puntos desde los 46,0 puntos de febrero , lo que representa la contracción más pronunciada 
de la actividad desde octubre de 2025 y extiende el declive del sector durante casi cuatro años. Cualquier lectura por debajo 
de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo de este nivel, contracción de 
la misma. 
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Francia lideró la caída de la actividad del sector con su descenso más pronunciado en 18 meses (38,4 p untos vs 43,9 
puntos en febrero) , seguida de Italia (46,8 puntos vs 50,4 puntos en febrero) y Alemania (48,0 puntos vs 43,7 puntos en 
febrero). Por sectores, la construcción comercial sufrió el descenso más severo, seguida de cerca por la construcción 
residencial, mientras que la ingeniería civil también se contrajo, aunque a un ritmo ligeramente menor. Los nuevos pedidos se 
desplomaron al ritmo más rápido en cinco meses, y los recortes de empleo se aceleraron hasta alcanzar su nivel más alto en 
cuatro meses. Para agravar la situación, el incremento de los precios de los insumos se disp aró a su nivel más alto 
desde noviembre de 2022, impulsada por la escasez d e materiales, los retrasos en los envíos y el aumen to vertiginoso 
de los precios de las materias primas y de la energ ía, exacerbado por los conflictos en curso en Oriente Medio. Mientras 
tanto, la confianza de las empresas del sector alcanzó su punto más bajo de 2026, lo que refleja un pesimismo cada vez 
mayor. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó que los pedidos de fábrica en Alemania repuntaron el 0, 9% 
en el mes de febrero con relación a enero (descendi eron el 11,1% en enero) , algo menos que el 1,0% que esperaban los 
analistas del consenso de FactSet. El incremento en el mes de esta variable fue consecuencia principalmente del sector 
automotriz, cuyos pedidos crecieron el 3,8% en el mes. También se observaron fuertes aumentos en los pedidos de bienes 
textiles (+45,2%) y en los de producción y procesamiento de metales (+3,7%). Por el contrario, los pedidos de otros vehículos, 
incluidos aviones, barcos, trenes y vehículos militares, bajaron el 25,9% en el mes. 
 
Por categoría, en febrero aumentaron los pedidos de bienes de capi tal (+0,2%), los de bienes intermedios (+1,4%) y 
los de bienes de consumo (+4,5%) . Además, en el mes aumentaron los pedidos procedentes del exterior (+4,7%), liderados 
por los de la Eurozona (+6,7%) y por los de los mercados de fuera de la Eurozona (+3,5%). En sentido contrario, los pedidos 
nacionales descendieron en el mes (-4,4%) . Excluyendo los contratos a gran escala, los pedidos totales aumentaron el 
3,5%. 
 
En tasa interanual los pedidos de fábrica alemanes a umentaron en febrero el 3,5% (+0,34% en enero) , algo por debajo 
del incremento del 5,0% esperado por el consenso. 
 
. Según el Ministerio de Economía y Finanzas francés, el déficit comercial de Francia se situó en febrero  en los EUR 5.800 
millones frente a los EUR 2.000 millones de enero . 
 
En febrero las exportaciones descendieron el 0,9% co n relación a enero, hasta los EUR 52.000 millones , lastradas por 
la disminución de las ventas de productos agrícolas (-2,8%), de maquinaria y equipos eléctricos (-0,5%) y de hidrocarburos 
naturales (-25,7%). En sentido contrario, en el mes analizado aumentaron las ventas de petróleo refinado (+15,8%) y de otros 
productos industriales (+1,7%). Por regiones, en febrero descendieron las exportaciones a Asia (-8,1%) y a la Unión Europea 
(UE; -0,6%), pero aumentaron a África (+5,6%), a América (+6,4%) y a Oriente Medio (+2,2%). 
 
Por su parte, las importaciones aumentaron un 5,0% en febrero con  relación a enero, hasta los EUR 57.800 millones , 
impulsadas por mayores compras de maquinaria y equipos eléctricos (+5,7%), de equipos de transporte (+7,6%) y de 
hidrocarburos naturales (+23,1%). Por el contrario, en febrero bajaron las importaciones de petróleo refinado (-5,4%). Por 
regiones, destacar que en el mes crecieron las importaciones procedentes de África (+10,0%), las procedentes de América 
(+7,7%) y las procedentes de Asia (+5,0%), mientras que las procedentes de Oriente Medio (+1,2%) y la UE (+3,3%) 
aumentaron de forma más moderada. 
 

• EEUU 

. Las actas de la reunión de marzo del Comité Federal  de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (F ed) no 
mostraron grandes sorpresas . En la reunión la Fed mantuvo los tipos de interés oficiales sin cambios, como se esperaba, 
con el Gobernador Miran disintiendo, abogando a favor de un recorte de 25 puntos básicos. Las conclusiones muestran una 
tendencia conservadora (hawkish), con pocos miembros proyectando más de una rebaja de tipos en 2026 y su presidente, 
Jerome Powell, indicando que los recortes podrían no darse si no se contempla un mayor progreso en la inflación subyacente.  
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En relación a la inflación y a los precios de la energía , varios participantes apuntaron al riesgo de que la inflación se 
mantenga elevada durante más tiempo, mientras que otros remarcaron que no se ha producido progreso en la reducción de 
la misma durante los últimos meses, y varios destacaron que las expectativas de inflación a corto plazo han aumentado, 
debido al aumento del precio del petróleo. 
 
Asimismo, y en lo que respecta al mercado laboral , la mayoría de los miembros del FOMC sintieron que los datos 
macroeconómicos publicados sugieren que el mercado laboral se encuentra equilibrado de forma generalizada, aunque la 
mayoría de los participantes piensan que los riesgos del empleo tienen tendencia bajista. Algunos miembros del FOMC 
mostraron su preocupación sobre los impactos en el mercado laboral y destacaron que las compañías están aplazando o 
reduciendo su contratación como anticipo de la adopción de la Inteligencia Artificial (IA).  
 
Además, los miembros del FOMC resaltaron la sólida actividad económica  y destacaron la resistencia general en el gasto 
de los consumidores. Así, la mayoría esperan que el crecimiento económico se apoye en la inversión relacionada con la IA, 
las condiciones financieras favorables y la política fiscal.  
 
En cuanto a la evolución de la política monetaria , varios miembros dijeron que, con el tiempo, podría ser apropiado que se 
redujeran más los tipos de interés, aunque un par de ellos retrasaron en el tiempo dichas asunciones.  
 

• CONFLICTO DE ORIENTE MEDIO 
 
. El alto el fuego acordado recientemente entre Irán y  EEUU se encuentra en peligro debido a que sigue hab iendo 
enfrentamientos en la región . Así, tras el acuerdo, se produjeron algunos combates, como el ataque de Israel al Líbano para 
alcanzar sus objetivos contra la milicia terrorista Hezbollah, lo que está haciendo peligrar la tregua. Como respuesta a dicho 
ataque, el Gobierno iraní declaró que el Estrecho de Ormuz vuelve a estar cerrado y amenazó con una respuesta potente. La 
agencia de noticias iraní Tasmin informó que Irán podría retirarse del acuerdo si la campaña de Israel en el Líbano continúa.  
 
El vicepresidente de EEUU, JD Vance dijo posteriormente que Israel ha propuesto  contenerse en el Líbano , mientras se 
produzcan las negociaciones entre EEUU e Irán. Este enfrentamiento se produce por los vacíos del acuerdo alcanzado, ya 
que no se determina en el mismo si también cubre al Líbano. Así, Vance e Israel indicaron que el Líbano no forma parte del 
mismo. 
 
Otra discrepancia mayor surge en el asunto del desa rrollo de las armas nucleares . El presidente de EEUU, Donald 
Trump, dijo que Irán acordó parar de enriquecer uranio y la Casa Blanca señaló que Irán indicó que entregaría sus stocks de 
uranio enriquecido. Sin embargo, el líder negociador de Irán, Mohammed Bager Qalibaf, dijo que el acuerdo del alto el fuego 
incluye el permiso para que el país asiático continúe enriqueciendo uranio. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó el portal digital Bolsamania.com, Cimic, filial australiana de ACS, se ha adjudicado un contrato para desarrollar 
un proyecto de centro de datos a gran escala en Malasia y consolida su trayectoria en la región asiática. 
 
Su empresa Leighton Asia será la encargada de la ejecución integral de las obras del campus, aprovechando su experiencia 
regional y sus sólidas alianzas con proveedores. Los trabajos preliminares y las actividades preparatorias han permitido una 
transición fluida hacia la ejecución de las obras principales. 
 
El proyecto forma parte de un desarrollo de campus hiper escalable en varias fases que dará soporte a la creciente demanda 
de la región de capacidad digital segura, resiliente y energéticamente eficiente. 
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. BANCO SANTANDER (SAN)  comunicó a la CNMV que el importe satisfecho por las acciones compradas hasta el día 7 de 
abril de 2026 bajo el Programa de Recompra asciende a EUR 2.705.434.576, lo que representa aproximadamente el 53,8% 
del importe de inversión máxima del Programa de Recompra, que fue anunciado junto con las otras características del 
Programa de Recompra en la comunicación de Iniciación de Programa. Con estas compras, SAN ha recomprado desde 2021 
aproximadamente el 16,8% de sus acciones en circulación a esa fecha. 
 
. En relación al importe definitivo a pagar por MIQUEL Y COSTAS (MCM)  el próximo día 16 de abril en concepto de tercer 
dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2025, una vez incorporada la atribución proporcional del derecho económico 
correspondiente a las acciones en autocartera, el importe del dividendo a pagar será el siguiente:  
 

• Importe bruto por acción definitivo: EUR 0,12282143  
• Última contratación con derecho: 13 de abril de 2026  
• Fecha de contratación sin derecho: 14 de abril de 2026  
• Fecha de pago: 16 de abril de 2026 

 
. La agencia de calificación EthiFinance Ratings ha comunicado que sube la calificación crediticia a largo plazo de 
PHARMAMAR (PHM) , pasando de “BB+” a “BBB”, manteniendo la tendencia en “estable”. 
 
. CIE AUTOMOTIVE (CIE) comunicó a la CNMV que, en relación con la propuesta de reparto de dividendos, habiendo 
desembolsado el EUR 7 de enero de 2026 un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2025 por importe de EUR 
0,47 brutos por cada acción con derecho a la percepción de dividendos, CIE acuerda proponer en concepto de dividendo 
complementario el abono a cada una de las acciones ordinarias de la sociedad en circulación (excluyendo, por consiguiente, 
las acciones que tuviera en autocartera la sociedad en la fecha de abono del citado dividendo complementario, en su caso) 
un importe de EUR 0,47 brutos por acción, el cual, de ser aprobado, será satisfecho el 7 de julio de 2026. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que INDRA (IDR) y TELEFÓNICA (TEF)  estudian una gran alianza 
estratégica en ciberseguridad, que les permita dar entrada a socios siguiendo el ejemplo Tess Defence, y pujar conjuntamente 
por futuros contratos de más de EUR 1.000 millones. El diario señala que las dos empresas, participadas por el Estado a 
través de la SEPI, cuentan con el visto bueno del Gobierno para abordar la operación.  
 
. Según informa Expansión, distintos directivos de Sedigas, patronal gasista que representa a NATURGY (NTGY), ENAGÁS 
(ENG), Redexis, Nortegas y Madrileña Red de Gas, es decir a todas las empresas propietarias de las redes de gas en España, 
tienen previsto reunirse mañana con la cúpula de la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC). La patronal 
intenta convencer a la CNMC para que introduzca mejoras en la retribución (peajes) que las empresas de gas cobran por sus 
redes. En juego hay más de EUR 10.000 millones de aquí al año 2032. 
 
El diario señala que la reunión de las gasistas con el pleno de la CNMC se produce in extremis, a apenas dos semanas de 
que venza el periodo de alegaciones sobre la nueva propuesta de peajes de la CNMC el 27 de abril. 
 
 

 

 
“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)” 


