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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tal y como esperábamos, la ruptura de las negociaciones de paz entre EEUU e Irán y la amenaza, 
luego confirmada, de que la armada estadounidense iba a bloquear en el estrecho de Ormuz los 
barcos que salieran o entraran de los puertos iraníes provocaron que AYER los inversores optaran 
desde primera hora del día por reducir sus posiciones de riesgo en las bolsas europeas. No obstante, 
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los principales índices bursátiles de estos mercado s, si bien cerraron el día en negativo, lo 
hicieron muy por encima de sus mínimos de la sesión , alcanzados antes de la apertura de 
Wall Street . Fue precisamente el giro al alza que se dieron los índices de este último mercado poco 
después de iniciar su sesión lo que propició que las bolsas europeas redujeran sustancialmente las 
pérdidas acumuladas en las últimas horas de la jornada. En ello contribuyó, y mucho, la recuperación 
del precio del crudo que, si bien cerró el día al alza, lo hizo lejos de sus niveles más altos de la sesión.  
 
Si bien se esperaba una reacción algo más visceral por parte de los inversores, AYER creemos que 
éstos siguieron mostrándose relativamente optimistas con la posibilidad de que ambas partes, EEUU 
e Irán, acerquen posturas, ya que de continuar el conflicto ninguna de ellas sacaría beneficio alguno. 
Ese relativo optimismo, incrementado por la tarde por las declaraciones del presidente 
estadounidense, Donald Trump, en las que afirmaba que la administración iraní había vuelto a 
ponerse en contacto con ellos para reiniciar conversaciones, fue precisamente lo que permitió que 
AYER los principales índices de Wall Street cerraran con significativos avances, en lo que es la 
undécima sesión consecutiva en la que el Nasdaq Composite termina en positivo, índice éste que ya 
ha salido de la fase correctiva en la que había entrado, al haber subido más del 10% desde sus 
recientes mínimos. Cabe destacar que AYER en este mercado fueron los valores tecnológicos, 
incluidos los de los fabricantes de software, que rebotaron con fuerza tras sus recientes caídas, los 
que lideraron las alzas, mientras que las utilidades y las compañías de consumo básico, ambos 
sectores de corte defensivo, fueron los que peor se comportaron. 
 
Si bien los bonos cedieron terreno en las principales plazas europeas, repuntando por ello sus 
rendimientos, en Wall Street el mencionado optimismo de los inversores los llevó a apostar 
nuevamente por estos activos, cuyos precios subieron, especialmente en la parte corta de la curva 
de tipos.  
 
Cabe destacar que el optimismo sobre la posibilidad de que EEUU e Irán vuelvan a sentarse en la 
mesa de negociación antes de que acabe el alto el fuego de dos semanas se ha visto incrementado 
en las últimas horas ya que el ministro de Asuntos Exteriores iraní, Abbas Araghchi, comunicó al 
ministro de Asuntos Exteriores francés, Jean-Noël Barrot, que se habían producido avances en las 
negociaciones sobre muchos temas, haciéndose eco de los comentarios de la administración Trump 
que sugieren que ambas partes ven margen para seguir dialogando -ver más detalles sobre el tema 
en la sección de Economía y Mercados-. 
 
Por lo demás, comentar que AYER comenzó de forma oficiosa la temporada de publicación de 
resultados trimestrales en Wall Street, con Goldman Sachs (GS-US) dando a conocer sus cifras 
correspondientes al 1T2026, cifras que, si bien fueron positivas, no terminaron de convencer a los 
inversores, lo que provocó que las acciones del banco cerraran la sesión a la baja (-1,87%), 
desmarcándose de este modo del positivo comportamiento que tuvo el sector bancario en su 
conjunto. En Europa fue la compañía de lujo LVMH (MC-FR) la que por la tarde, con las bolsas 
europeas cerradas, dio a conocer sus ventas correspondientes al 1T2026. Las cifras estuvieron algo 
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por debajo de lo esperado por los analistas, lastradas por el impacto que en las mismas tuvieron las 
generadas en Oriente Medio, que se vieron afectadas por el conflicto iniciado en marzo, tras un inicio 
de año muy positivo. Así, según dijo la compañía, el conflicto tuvo un impacto negativo de alrededor 
del 1% en el crecimiento orgánico del trimestre.  
 
HOY la temporada de publicación de resultados trimestrales continuará en Wall Street, con varios de 
los mayores bancos estadounidenses dando a conocer sus cifras, entre ellos JP Morgan (JPM-US),  
Citigroup (C-US) y Wells Fargo (WFC-US). En Europa destaca la publicación por parte de la 
automovilística alemana BMW (BMW-DE) y de la compañía de lujo francesa Kering (KER-FR) de sus 
cifras de ventas correspondientes al 1T2026. Ambas empresas operan en sectores que han sido 
muy castigados en las bolsas europeas en el último año. 
 
Por lo demás, cabe señalar que en la agenda macro del día destaca sobre todo la publicación esta 
tarde en EEUU del índice de precios de la producción (IPP) del mes de marzo. En principio, se espera 
que los precios de fábrica estadounidenses hayan subido con fuerza en el mes, producto del fuerte 
repunte de los precios de la energía. 
 
Para empezar, esperamos que HOY las bolsas europeas abran al alza, siguiendo de esta forma la 
estela dejada AYER por Wall Street y esta madrugada por las principales bolsas asiáticas, que han 
cerrado en su mayoría con ganancias, lideradas nuevamente por la japonesa y por la de Corea del 
Sur, bolsas en las que los valores tecnológicos han destacado por su buen comportamiento. 
Posteriormente, serán las noticias que se vayan conociendo sobre un posible acercamiento de 
posturas entre EEUU e Irán y el potencial inicio de nuevas negociaciones de paz lo que, para bien o 
para mal, determinen la tendencia de los mercados. Habrá que estar muy atentos al comportamiento 
del precio del petróleo, que ha ejercido de principal referencia para los inversores desde el inicio del 
conflicto. Por lo demás, destacar que esta madrugada el dólar viene cediendo algo de terreno frente 
al resto de principales divisas; que el precio del crudo baja, alejándose tanto en el caso de la variedad 
Brent como en la de la WTI estadounidense de los $ 100 el barril; que el precio del oro y el de la 
plata suben; y que los precios de las principales criptodivisas no muestran cambios significativos. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Cellnex (CLNX): continúa el Roadshow; 
• Miquel y Costas (MCM): descuenta dividendo a cuenta ordinario a cargo de 2025 por importe de EUR 0,122821 

brutos por acción; paga el día 16 de abril; 
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Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Kering (KER-FR): ventas e ingresos 1T2026; 
• Publicis Groupe (PUB-FR): ventas e ingresos 1T2026; 
• Bayerische Motoren Werke (BMW-DE): ventas e ingresos 1T2026; 
• Givaudan (GIVN-CH): ventas e ingresos 1T2026; 
• Atalaya Mining Copper (ATYM-GB): ventas, ingresos y datos operativos 1T2026; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• BlackRock (BLK-US): 1T2026; 
• CarMax (KMX-US): 4T2026; 
• Citigroup (C-US): 1T2026; 
• Johnson & Johnson (JNJ-US): 1T2026; 
• JPMorgan Chase (JPM-US): 1T2026; 
• Wells Fargo (WFC-US): 1T2026; 
• XTI Aerospace (XTIA-US): 4T2025; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó que la producción del sector de la construcción, en dat os ajustados 
de efectos estacionales y de calendario, subió en Es paña el 1,5% en febrero con relación a enero . De las tres divisiones 
analizadas, todas presentaron tasas mensuales positivas. Así la producción de la construcción de edificios registró el mayor 
aumento en el mes (+2,2%), seguido de la de actividades de construcción especializada (+1,7%). 
 
En tasa interanual, la producción de la construcción , en cifras ajustadas por efectos estacionales y de  calendario, 
descendió en febrero el 9,1%  (-11,3% en enero). Por su parte, según la serie original, la producción de la construcción bajó 
el 10,3% en febrero (-18,6% en enero). Los índices corregidos de efectos estacionales y de calendario presentaron tasas de 
variación anual negativas en dos de las tres divisiones analizadas. De este modo, la producción de la construcción de 
edificios registró el mayor descenso en tasa interanual en febrero (-30,9%), seguida de la de ingeniería civil (-14,7%), mientras 
que el único aumento se dio en actividades de construcción especializada (+3,4%). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El vicepresidente del Banco Central Europeo (BCE), Luis de Guindos, dijo ayer que cualquier posible re spuesta de la 
política monetaria, particularmente la subida de lo s tipos de interés, ante la situación desencadenada  por la guerra 
de Irán "dependerá de los efectos de segunda ronda" , según informó el diario elEconomista.es. De Guindos señaló, 
además, que el BCE "no puede hacer nada" para evitar el primer impacto del shock de oferta, de ahí, según su opinión, la 
importancia de fijarse en los efectos de segunda ronda y en la evolución de las expectativas de inflación. 
 
De Guindos dijo que, más allá de la primera reacció n de subida de los precios de la energía por el con flicto, se 
producirá un impacto en la cadena petroquímica , incluyendo desde los fertilizantes a los plásticos, que "están subiendo ya 
de precio". En este sentido, ha advertido que esto tiene un impacto sobre los costes empresariales, pero también sobre la 
confianza, tanto de los mercados, desde el punto de vista de la inversión, como también desde el punto de vista del 
consumidor. 
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• REINO UNIDO 
 
. Según informó la agencia Reuters, la confianza de las grandes empresas del Reino Unid o bajó a su nivel más bajo 
desde el inicio de la pandemia de COVID-19, debido a  la preocupación generada por la guerra con Irán  ante el aumento 
vertiginoso de los precios de la energía y las tasas de interés 
 
Así, y según la encuesta trimestral de Deloitte a directores financieros, la confianza neta cayó al -57% en la segunda 
quincena de marzo, desde el -13% a finales de 2025 , el nivel más bajo desde el 1T2020. 
 
Según Deloitte, las empresas estaban adoptando rápidamente medidas de reducción de costes a expensas de la contratación, 
el gasto discrecional y la inversión. Además, el 61% de los directores financieros estaban "signi ficativamente 
preocupados" por el aumento de los precios de la en ergía y la inflación , que podrían derivar en un alza de los tipos de 
interés. Las expectativas de las empresas respecto a la inflación en el próximo año se situaron en el 3,6%, su nivel más alto 
desde el 3T2023. 
 
Además, el 79% de los directores financieros prevé una dism inución en las contrataciones durante los próximos 12 
meses, frente al 55% registrado a finales del año p asado . Esta cifra representa el porcentaje más alto desde el 2T2020. 
 

• EEUU 

. The National Assiociation of Realtors (NAR) publicó que las ventas de viviendas de segunda mano descendiero n en 
EEUU en marzo el 3,6% con relación a febrero, hasta u na cifra anualizada de 3,980 millones de unidades . El consenso 
de analistas de FactSet esperaba una cifra superior, de 4,03 millones de unidades.  
 
En marzo, los niveles de inventario aumentaron ligeramente co n respecto al mes anterior , hasta los 1,36 millones de 
unidades, lo que equivale a 4,1 meses de ventas al ritmo actual.  
 
Por su parte, el precio medio de venta de viviendas existentes au mentó en marzo el 1,4% en tasa interanual, situándo se 
en los $ 408.800 por unidad , su nivel más elevado desde el pasado mes de noviembre.  
 
Los analistas de la NAR señalan en su comunicado qu e las ventas de viviendas en marzo se mantuvieron f lojas y por 
debajo del ritmo del año pasado . Según ellos, la menor confianza del consumidor y el menor crecimiento del empleo siguen 
frenando a los compradores. Además, indican que, dado que el inventario sigue siendo limitado, el precio medio de la vivienda 
subió a un nuevo máximo histórico en marzo. 
 

• ASIA  
 
. Según datos de la Dirección General de Aduanas, el superávit comercial de China se situó en los $ 5 1.130 millones en 
marzo , frente a los $ 101.930 millones del mismo mes del año anterior, quedando además también por debajo de la previsión 
del consenso de analistas, que era de $ 112.000 millones. El de marzo es el menor superávit en un mes generado por la 
economía china desde febrero de 2025.  
 
Las exportaciones aumentaron un 2,5% en tasa intera nual en marzo, hasta los $ 321.030 millones , ralentizándose desde 
el repunte del 21,8% interanual del periodo enero-febrero, y siendo inferiores al incremento del 8,3% esperado por el consenso. 
El crecimiento es el menor desde el del pasado mes de octubre, cuando los envíos al extranjero disminuyeron un 1,3%.  
 
Mientras, las importaciones aumentaron un 27,8%en tasa intera nual en marzo, hasta los $ 269.900 millones , muy por 
encima de la previsión del consenso de un aumento del 11,1% y acelerándose también desde el aumento revisado al alza del 
19,8% interanual en el periodo enero-febrero. 
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El superávit comercial con EEUU se mantuvo estable en los $ 16.800 millones en marzo . En el 1T2026, China registró 
un superávit comercial de $ 264.330 millones, con las exportaciones y las importaciones aumentando un 14,7% y un 22,7%, 
respectivamente. 
 
. Según datos del Ministerio de Economía, Comercio e Industria nipón, la producción industrial de Japón cayó un 2,0% en 
términos mensuales en su lectura final de febrero , frente a la caída del 2,1% de su lectura preliminar, y tras haber registrado 
un crecimiento del 4,3% en el mes anterior. La lectura supuso la primera contracción desde la del pasado mes de noviembre, 
lastrada por la menor producción de vehículos a motor (-3,6% vs 8,1%; enero); metales fabricados (-5,9% vs 6,0%; enero); y 
componentes y dispositivos electrónicos (-3,5% vs 1,9%; enero). 
 
En sentido contrario, la producción creció para el hierro, el acero y los metales no ferrosos (2,4% vs 2,3%; enero); los productos 
químicos, excluyendo los inorgánicos, los orgánicos, y las medicinas (1,7% vs 3,6%; enero); y la celulosa, el papel y los 
productos de papel (1,6% vs 0,7%; enero).  
 
En términos interanuales, la producción industrial c reció un 0,4% en febrero , ralentizando su crecimiento desde el 0,7% 
de enero, aunque apuntando al tercer mes consecutivo de mejora. 
 

• CONFLICTO ORIENTE MEDIO 
 
. Fuentes de la agencia Bloomberg indicaron que Irán y EEUU están discutiendo mantener una segunda ro nda de 
negociaciones presenciales antes de la expiración d el alto el fuego , o bien en Islamabad otra vez o en otro lugar. El 
artículo sigue a otro de Axios en el que se indica que los mediadores están intentando acercar posiciones en las solicitudes 
de ambas partes.  
 
El punto más distante es la longitud del tiempo de moratoria para el enriquecimiento de uranio por parte del país asiático, ya 
que EEUU propone 20 años, mientras que fuentes del NY Times dijeron que Irán contraatacó con una propuesta de 5 años. 
El destino del inventario de uranio enriquecido es otro de los puntos de fricción.  
 
A pesar de que las negociaciones en Pakistán fracasaron en la generación de un acuerdo, los funcionarios de ambas partes 
dejaron una puerta abierta a la reanudación de las negociaciones si la otra parte rebajaba sus demandas maximalistas.  
 
En declaraciones a la cadena Fox, el vicepresidente de EEUU, JD Vance , adoptó un tono optimista, indicando que EEUU hizo 
bastante progreso y anticipó que Irán realizará progresos en la apertura del Estrecho de Ormuz. Por su parte, el presidente 
de EEUU, Donald Trump , señaló que Irán dio señales a su Gobierno de que tiene intención de alcanzar un acuerdo y reiteró 
su demanda de que Irán terminará aceptando abandonar sus ambiciones nucleares.   
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. GRIFOLS (GRF), compañía global del sector salud líder en la producción de medicamentos derivados del plasma, prevé 
amortizar de forma anticipada EUR 500 millones de sus bonos garantizados al 7,5% con vencimiento en 2030. Esta operación 
permitiría reducir su deuda de mayor coste, en el marco de su estrategia para disminuir el coste por intereses en efectivo y 
reforzar su estructura de capital. 
  
La amortización parcial de los bonos senior garantizados al 7,5% con vencimiento en 2030 se producirá tras la previamente 
anunciada y exitosa sindicación del préstamo y la refinanciación prevista de los vencimientos de deuda de 2027 de la 
compañía, que incluye un préstamo garantizado a largo plazo (Term Loan B), significativamente ampliado por un importe 
aproximado de EUR 3.000 millones, así como una línea de crédito revolving garantizada por alrededor de $ 2.000 millones. 
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La sindicación contó con una sólida demanda de inversores globales y un amplio apoyo institucional. Tras el cierre de la 
refinanciación, previsto para el 14 de abril, GRF no afrontará vencimientos de deuda significativos hasta octubre de 2028. En 
conjunto, estas iniciativas proactivas reforzarán el balance de la compañía al reducir el nivel de deuda bruta financiada, 
disminuir el coste de los intereses en efectivo y mejorar el perfil de vencimientos, al tiempo que la compañía mantiene niveles 
sólidos de liquidez. 
 
. En relación con determinadas informaciones aparecidas en algunos medios de comunicación ayer, UNICAJA BANCO (UNI)  
comunicó a la CNMV que de forma regular analiza potenciales oportunidades de inversión u operaciones corporativas que 
pudieran resultar de interés para todos sus accionistas. En este sentido, confirma análisis preliminares con WIZINK BANK, 
S.A., con conocimiento del Consejo de Administración y dentro del marco definido en el Plan Estratégico, relativos a un 
potencial acuerdo, no definido por el momento, para lo que se cuenta con asesores externos, financieros 
(PricewaterhouseCoopers) y legales (Uría Menéndez), no habiéndose adoptado al respecto ninguna decisión definitiva por 
UNI. 
 
. ENCE (ENC) comunicó en una nota de prensa que sigue desarrollando la mayor plataforma de energías renovables basada 
en la transformación de la biomasa en calor industrial, energía eléctrica regulada, biometano y combustibles renovables. Para 
acometerlo, la compañía se apoya en la gestión de más de dos millones de toneladas anuales de biomasa, que la sitúan como 
el gestor más destacado en la Península Ibérica. Este crecimiento diversificado en energías renovables permitirá a esta área 
de negocio triplicar su cash flow de explotación (EBITDA) en 2030. 
 
. BBVA  comunicó a la CNMV que el importe monetario de las acciones compradas hasta la fecha como consecuencia de la 
ejecución del Segundo Tramo del programa de recompra de acciones asciende a EUR 727.183.500,00, que representa, 
aproximadamente, el 72,7% del importe monetario máximo del Segundo Tramo. 
 
. El diario Expansión informó ayer que un consorcio participado por Hochtief, filial alemana de ACS, se ha adjudicado un 
contrato en República Checa para construir la nueva línea D del metro de Praga por EUR 1.230 millones. La alianza también 
está formada por las empresas Subterra y BeMo y la parte del contrato vinculada a Hochtief está valorada en unos EUR 428 
millones (en torno a un 35% del total).  
 
El proyecto incluye la construcción de tres nuevas estaciones de metro y varios tramos de túnel con una longitud total de casi 
seis kilómetros. Está previsto que las obras de construcción comiencen en las próximas semanas y su finalización se prevé 
para 2032. Esta etapa sigue a la primera fase de la línea D del metro, en la que Hochtief ya está participando y cuya finalización 
está prevista para 2029. 
 
Por otro lado, Expansión informa hoy que el Gobierno de Victoria (Australia) ha seleccionado a dos consorcios españoles 
como finalistas para las inversiones previstas en el Melbourne Airport Rail, un corredor ferroviario que cuenta con un 
presupuesto global de unos AU$ 10.000 millones (unos EUR 6.000 millones), que en su primera fase invertirá unos AU$ 4.100 
millones (unos EUR 2.100 millones). ACS, a través de Cimic (CPB Contractors) se ha aliado con la firma Smec, mientras que 
FCC ha aunado esfuerzos con Martinus Rail, Arcadis y BG&E. 
 
. CELLNEX TELECOM (CLNX)  indicó a la CNMV que el número de acciones compradas en ejecución del programa de 
recompra hasta el día 10 de abril de 2026 asciende a 10.222.156, con un importe total satisfecho de EUR 270.385.357, lo que 
representa aproximadamente el 54% del importe de inversión máxima anunciado junto con el resto de características del 
programa de recompra el 6 de noviembre de 2025. 
 
. BANCO SABADELL (SAB)  comunicó a la CNMV que el importe satisfecho por las acciones compradas hasta el día 10 de 
abril de 2026 bajo el Programa de Recompra asciende a EUR 252.387.017,38, lo que representa aproximadamente, el 58,02% 
del importe monetario máximo del Programa de Recompra, quedando por tanto pendiente de ejecución aproximadamente el 
41,98% del citado importe. 
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. Expansión informa hoy que los accionistas de ELECNOR (ENO) votarán el próximo 27 de mayo durante su Junta General 
de Accionistas, entre otros asuntos, la aprobación de un dividendo complementario por un importe bruto por acción de EUR 
0,417 que se abonará el 10 de junio con cargo a los resultados de 2025. En total, ENO destinará al abono de este dividendo 
complementario la cantidad total de EUR 36,28 millones.  
 
. Expansión informa que AENA  registró en los tres primeros meses del año (1T2026) un nuevo récord de tráfico, con 65,63 
millones de pasajeros, un 3,2% interanual más. En marzo, que incluyó el inicio de la Semana Santa, el aumento fue del 3,9% 
interanual, con 24,76 millones de turistas. El incremento de actividad en el 1T2026 en España tiene lugar a la espera del 
previsible impacto por la falta de carburante de la que se ha alertado por el efecto del cierre del Estrecho de Ormuz. El diario 
señala que el encarecimiento y la posible falta de combustible amenazan la campaña de verano. 
 
. En un Hecho Relevante a la CNMV, NYESA (NYE) informó en relación a la financiación, a través de un programa de bonos 
convertibles en acciones, por un importe total de hasta EUR 10 millones a 36 meses, suscrita entre la sociedad y LDA Capital 
Group, LLC, que el Inversor ha procedido a solicitar una segunda conversión de 12 bonos por un importe nominal conjunto de 
EUR 120.000, a un precio de conversión de EUR 0,0068 por acción.  
 
Consecuentemente, a los efectos de atender la conversión, la sociedad ha procedido a aumentar su capital social en un 
importe nominal total de EUR 120.000, mediante la emisión y puesta en circulación de 12.000.000 nuevas acciones ordinarias 
de EUR 0,01 de valor nominal cada una de ellas, dado que por aplicación del artículo 59.2 de la Ley de Sociedades de Capital, 
no pueden emitirse acciones por una cifra inferior a la de su valor nominal.  
 
Dicho aumento de capital por conversión de obligaciones convertibles ha sido escriturado y está pendiente de inscripción en 
el registro mercantil. Tras el mencionado aumento de capital, y una vez quede inscrito en el registro mercantil, el capital social 
de NYE quedará fijado en la cantidad de EUR 40.863.003,71, representado por 4.086.300.371 acciones nominativas, de EUR 
0,01 de valor nominal cada una, todas ellas pertenecientes a la misma clase y serie. 
 
. Según Expansión, Iberia, aerolínea integrante del holding IAG, anunció ayer la suspensión temporal de sus vuelos directos 
entre Madrid y La Habana debido a la situación que atraviesa el país desde hace varios meses y que ha afectado de manera 
significativa a la demanda. Cuba ya no importa petróleo por el bloqueo de EEUU y tras el cambio de régimen en Venezuela, 
lo que llevó a principios de febrero a las autoridades locales a comunicar que se habían quedado sin combustible para las 
conexiones con el exterior. La filial de IAG espera recuperar el enlace en noviembre.  
 
 
 
 

 

 
“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”. 
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