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1. Entorno macroeconómico 

1.1. Entorno global 
La administración Trump impulsa la desescalada de la guerra comercial iniciada en el Liberation 
Day. Tras la pausa de 90 días en la aplicación de los aranceles recíprocos —aquellos que superan 
el arancel universal del 10 %— y la introducción de exenciones en algunos sectores (como los 
productos electrónicos y los semiconductores), las noticias de las últimas semanas apuntan a una 
continuidad en esta dirección. 

• Estados Unidos y Reino Unido han alcanzado un principio de acuerdo comercial. El 
acuerdo contempla la eliminación de los aranceles sectoriales al Reino Unido para el acero 
y el aluminio, así como una reducción de los aranceles sobre una cuota de 100.000 
vehículos, que pasaría del 25 % al 10 %. También incluye concesiones en el acceso al 
mercado en el sector agrícola. Este principio de acuerdo debe ser ratificado por el 
Congreso de los Estados Unidos, por lo que todavía está sujeto a negociaciones en 
diversas áreas específicas.  

• Estados Unidos y China acuerdan una pausa en los aranceles recíprocos. El acuerdo, 
alcanzado entre los máximos representantes comerciales de China y una delegación 
estadounidense liderada por el secretario del Tesoro, Scott Bessent (una figura moderada 
dentro de la administración Trump), contempla una reducción de los aranceles bilaterales 
durante 90 días. Así, el arancel que Estados Unidos impone a las importaciones chinas baja 
del 145 % al 30 %, mientras que el arancel chino sobre los productos estadounidenses 
desciende del 125 % al 10 %. Como parte del acuerdo, China también eliminará las 
restricciones a las exportaciones de tierras raras a Estados Unidos, impuestas durante la 
escalada del conflicto. 

En Estados Unidos, el foco de la administración Trump se desplaza hacia otras áreas, como la 
inmigración y las rebajas impositivas. Tras los primeros cien días de su mandato, Trump emitió una 
orden ejecutiva que anima a los inmigrantes ilegales presentes en el país a optar por una 
autodeportación voluntaria a su país de origen, bajo la amenaza de multas o deportaciones a 
terceros países, incluidos El Salvador o la base de Guantánamo.  

Por otra parte, el paquete fiscal impulsado por el partido republicano contempla la extensión hasta 
2028 de los recortes fiscales aprobados en 2017, que vencen a finales de 2025, y tendría un coste 
fiscal aproximado de 4 billones de dólares en un plazo de 10 años. La propuesta legislativa, que 
debe ser debatida y aprobada por el Congreso, no incluye la iniciativa planteada por el propio 
Trump de introducir un tramo impositivo más elevado para los ingresos superiores a 2,5 millones 
de dólares, aunque sí incorpora un aumento de la deducción por los impuestos locales y estatales 
pagados. 

En el ámbito geopolítico, la escalada de tensiones entre India y Pakistán en la zona disputada de 
Cachemira concluyó con el anuncio de un alto el fuego, aunque se percibe como frágil. El conflicto 
tuvo un impacto relativamente moderado en los mercados financieros, en un contexto en el que 
ambos países habrían limitado sus acciones para evitar una escalada significativa.  
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Por su parte, Rusia y Ucrania han acordado abrir negociaciones directas, que podrían iniciarse el 
jueves 15 de mayo en Estambul, a pesar de la falta de respeto al alto el fuego exigido por Estados 
Unidos a ambas partes. 

Los candidatos liberales se imponen en las elecciones de Australia y Canadá. En Canadá, el Partido 
Liberal, del anterior primer ministro Justin Trudeau, recuperó apoyos en las últimas semanas de 
campaña antes de las elecciones del 28 de abril, en un contexto de crecientes tensiones con 
Estados Unidos y en el que el candidato conservador se vio lastrado por su afinidad con Trump. 
Como resultado, el nuevo primer ministro canadiense es Mark Carney, exgobernador del Banco de 
Canadá y del Banco de Inglaterra. En Australia, el Partido Laborista del primer ministro Anthony 
Albanese también se impuso al candidato liberal en unas elecciones igualmente marcadas por la 
política estadounidense. 

En Alemania, Merz ya es el nuevo canciller, aunque la fortaleza de su gobierno podría verse 
cuestionada. Los votos en contra de algunos miembros de la coalición de gobierno —formada por 
su propio partido, la CDU democristiana, y el socialdemócrata SPD— provocaron una derrota en 
la primera ronda y forzaron una segunda votación, en la que fue nombrado a pesar de no obtener 
todos los apoyos esperados. Alternativa por Alemania (AfD), el partido de ultraderecha, fue 
catalogado como grupo extremista, lo que lo sitúa bajo vigilancia y abre las puertas a una posible 
prohibición, a pesar de encabezar algunas encuestas electorales. 

1.2. Entorno económico 
El Fondo Monetario Internacional (FMI) revisa a la baja sus perspectivas de crecimiento y advierte 
sobre riesgos sesgados a la baja. La institución señala la elevada incertidumbre asociada a la 
política comercial de Estados Unidos y sus efectos adversos sobre una actividad global que ya 
venía moderándose. 

La revisión afecta especialmente a los países que han sido el epicentro de la escalada arancelaria, 
como Estados Unidos y China, mientras que en la zona euro el recorte es menor, ya que contará 
con el apoyo de un mayor impulso fiscal. 

El FMI también advierte que la inflación muestra señales de frenar su senda de moderación, lo que 
podría mantenerla por encima de los objetivos de los bancos centrales, especialmente una vez 
entren en vigor los aranceles y las represalias anunciadas. Los riesgos continúan sesgados a la baja 
y se centran en el impacto de la incertidumbre y de las medidas arancelarias. 

El PIB del primer trimestre retrocede en Estados Unidos. El dato avanzado registró una 
contracción del -0,1 % trimestral (cuarto trimestre de 2024: +2,4 %), lo que supone la primera caída 
trimestral desde el segundo trimestre de 2022. La voluntad de evitar los aranceles impulsados por 
Trump elevó las importaciones entre enero y marzo, lo que habría generado importantes 
distorsiones en la composición del dato. No obstante, también se aprecia un cierto lastre vinculado 
al menor gasto público, en consonancia con las medidas del Departamento de Eficiencia 
Gubernamental. 

Los datos más recientes siguen reflejando una divergencia entre el deterioro de los indicadores de 
confianza y la buena evolución de los datos de actividad. Así, por un lado, el ISM manufacturero 
de abril se mantuvo en terreno contractivo (48,7; marzo de 2025: 49,0), y el índice de confianza 
del consumidor del Conference Board registró el mayor desplome en su componente de 
expectativas desde octubre de 2011. En cambio, el mercado laboral conservó su resiliencia: en 
abril se crearon 177.000 puestos de trabajo y la tasa de paro se mantuvo en el 4,2 %. 

Por su parte, la inflación volvió a moderarse en abril hasta el 2,3 % interanual (marzo de 2025: 
2,4 %), aunque la tasa subyacente se sostuvo en el 2,8 %. 

En la zona euro, el PIB se expandió un 0,4 % trimestral en el primer trimestre. El crecimiento 
estuvo impulsado por países como España (+0,6 %) y, por componentes, por el sector exterior, 

https://www.caixaenginyers.com/documents/20143/663361151/20250425+FMI+_cast+DEF.pdf/6baf0824-df53-e724-75c8-c59e51d50494?t=1745941151447
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especialmente en Irlanda, que aportó una parte sustancial del crecimiento europeo a pesar de su 
reducido tamaño. 

En Alemania, el índice IFO de confianza empresarial y el PMI de manufacturas continuaron en abril 
con su senda de mejora, una evolución positiva que también se observa en los índices de confianza 
empresarial en Francia. 

Por su parte, la inflación en la zona euro se aceleró en abril hasta el 2,7 % interanual (marzo de 
2025: 2,4 %), a pesar de mantenerse reducida en Francia (0,8 %; marzo de 2025: 0,8 %), seguir 
inalterada en España (2,2 %; marzo de 2025: 2,2 %) y moderarse ligeramente en Alemania (2,2 %; 
marzo de 2025: 2,3 %). 

España continúa mostrando una evolución positiva, confirmada por el buen dato del PIB del 
primer trimestre de 2025, que creció un 0,6 % trimestral (cuarto trimestre de 2025: 0,7 %, revisado 
a la baja desde el 0,8 %). El mercado laboral sigue generando empleo de forma robusta, con 69.200 
nuevos puestos de trabajo en abril. Otros indicadores de actividad también reflejan un 
comportamiento favorable. Las ventas al por menor conservaron un elevado dinamismo, con un 
3,6 % interanual en marzo (febrero de 2025: 3,6 %), ajustadas por estacionalidad, mientras que la 
producción industrial se aceleró hasta el 1,0 % interanual, tras varios meses en niveles 
contractivos. Por su parte, la inflación se mantuvo en abril en el 2,2 % interanual, mientras que la 
tasa subyacente repuntó hasta el 2,4 % (marzo de 2025: 2,0 %). 

Tabla 1. Cuadro macroeconómico 

 
Fuente: Bloomberg y FMI. 

2. Mercados de renta fija, divisas y materias primas 

2.1. Bancos centrales 
El BCE redujo sus tipos de interés de referencia en la reunión del 17 de abril, por unanimidad y en 
consonancia con lo que descontaban los mercados financieros. Con esta decisión, el tipo de 
depósito se situó en el 2,25 %, lo que eleva el recorte acumulado a 175 puntos básicos desde 
mediados de 2024 y desde los máximos del ciclo monetario. La presidenta Christine Lagarde señaló 
que el BCE ya no considera su política monetaria como restrictiva y advirtió de un aumento de los 
riesgos a la baja derivados de las tensiones arancelarias.  

La próxima reunión del BCE se celebrará el 5 de junio, y los mercados asignan una alta probabilidad 
a un nuevo recorte del tipo rector. El tono algo más favorable de los mercados financieros ha hecho 
que ya no se descuenten plenamente dos recortes adicionales respecto a la situación actual. 

La Fed mantuvo inalterado el tipo rector en su reunión de mayo. En una decisión unánime, reiteró 
su valoración sobre la situación económica, señalando que la expansión económica avanza “a un 
ritmo sólido” mientras la inflación sigue “algo elevada”. Sin embargo, la Fed advirtió de un aumento 

Último dato Hace 3 meses Hace 1 año
PIB (%, interanual) 2,0 2,5 2,9 1,8
IPC (%, interanual) 2,3 3,0 3,4 3,0
Tasa de paro (%) 4,2 4,0 3,9 4,2
PIB (%, interanual) 1,2 1,2 0,5 0,8
IPC (%, interanual) 2,2 2,5 2,4 2,1
Tasa de paro (%) 6,2 6,2 6,5 6,4
PIB (%, interanual) 2,8 3,3 2,7 2,3
IPC (%, interanual) 2,4 2,4 2,9 2,0
Tasa de paro (%) 11,4 10,6 12,3 11,1

Estados 
Unidos

Zona euro

España

Datos Perspectivas 2025 
(FMI, abr-25)
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de la incertidumbre y de los riesgos tanto de un mayor desempleo como de una inflación más 
persistente. 

Pese a haber moderado parcialmente su intención de cesar al gobernador de la Fed, Jerome Powell, 
el presidente Trump mantiene la presión sobre la institución, insistiendo en la necesidad de reducir 
los tipos de interés de referencia.  

La próxima reunión de la Fed se celebrará el 18 de junio, y los mercados asignan una probabilidad 
muy baja a una reducción de los tipos de referencia. La desescalada de las tensiones comerciales 
ha llevado al mercado a descontar solo dos recortes del tipo rector hasta diciembre de 2025, frente 
a los casi cuatro previstos en las fases más agudas de la escalada arancelaria. 

Tabla 2. Próximos eventos macrofinancieros 
Fecha Reunión/Evento Comentario 

5 de junio Reunión del BCE Alta probabilidad de un recorte del tipo rector 
18 de junio Reunión de la Fed No se espera ninguna acción sobre el tipo rector  

2.2. Renta fija 
La rentabilidad de la deuda soberana repuntó tras el anuncio de la pausa arancelaria entre Estados 
Unidos y China. En consecuencia, la rentabilidad de la deuda alemana se acercó a los niveles 
registrados el 2 de abril, fecha de los primeros anuncios arancelarios. En el caso de Estados Unidos, 
la rentabilidad de la referencia a 10 años se sitúa por encima de esos niveles, a pesar del retroceso 
provocado por el dato negativo del PIB del primer trimestre de 2025. En las últimas semanas, el 
aumento de la pendiente de la curva de deuda soberana en Estados Unidos se ha detenido. 

Las primas de riesgo soberano en la zona euro se han reducido notablemente en un contexto de 
menor aversión al riesgo.  

Los spreads de crédito corporativo en euros también se han reducido y están cerca de los niveles 
registrados a principios de 2025, tanto en bonos de alta calidad crediticia (investment grade) como 
en los de menor calidad crediticia (high yield). 

2.3. Divisas y materias primas  
El dólar detuvo la depreciación observada en las semanas posteriores al Liberation Day, apoyado 
por los acuerdos comerciales anunciados por la administración Trump, aunque se mantiene en 
niveles inferiores a los registrados antes del inicio de la escalada arancelaria o a principios de año. 
Las divisas refugio, como el yen japonés y el franco suizo, que habían experimentado importantes 
apreciaciones durante ese episodio, han revertido parcialmente esos movimientos.  

El dólar de Taiwán se apreció con fuerza frente al dólar estadounidense. El tipo de cambio, 
habitualmente gestionado para evitar movimientos abruptos, registró una variación superior al 8 % 
en solo dos sesiones, entre el 2 y el 5 de mayo. Las dudas iniciales sobre si dicha apreciación 
respondía a un acuerdo con Estados Unidos —una suposición que fue desmentida— dieron paso a 
especulaciones sobre una posible reducción de la exposición de los inversores taiwaneses al dólar 
estadounidense. Este tipo de movimientos desordenados en los mercados de divisas podría 
volverse más frecuente en un contexto en el que los inversores reconsideran su exposición al dólar 
y a los activos denominados en dólares. 

El precio del petróleo ha seguido presionado por la recalibración a la baja de las perspectivas 
globales de crecimiento y por la falta de acuerdo entre los grandes productores —el grupo 
conocido como OPEP+, que incluye a la OPEP y a otros grandes productores— para limitar su 
producción. Así, el precio del crudo llegó a cotizar por debajo de los 60 dólares por barril, frente a 
los 70 dólares por barril antes del 2 de abril y los 80 dólares de principios de año. En las últimas 
semanas, el precio ha estado respaldado por los siguientes factores: (i) los acuerdos comerciales 
alcanzados por Estados Unidos con el Reino Unido, y especialmente con China; (ii) las amenazas 
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de Donald Trump de imponer nuevas sanciones a Irán si no se alcanza un acuerdo en las 
negociaciones sobre su programa nuclear.  

El oro ha actuado como activo refugio durante el episodio del Liberation Day. El metal respondió 
a los sucesivos anuncios de aumentos arancelarios con fuertes subidas de precio, impulsadas por 
el incremento de la incertidumbre y las expectativas de una mayor inflación asociadas a los 
aranceles. Esta dinámica solo se ha frenado con la desescalada de las tensiones comerciales y la 
moderación en las amenazas de Donald Trump hacia el gobernador de la Reserva Federal, Jerome 
Powell. 

Tabla 3. Evolución de los mercados de renta fija, divisas y materias primas 

 
Fuente: Bloomberg. 

3. Mercados de renta variable 
El perfil de compañías de estilo growth lidera la recuperación de la renta variable en Estados 
Unidos desde los mínimos anuales del 8 de abril. Aunque la contención del riesgo macro (junto con 
el mayor castigo acumulado en el año) ha tenido un papel relevante, parte del repunte de los 
sectores tecnológico y de servicios de comunicación se debe a la publicación de los resultados del 
primer trimestre de 2025 de algunas de las 7 Magníficas durante la primera semana de mayo. Estos 
resultados reflejan la resiliencia de estas compañías y permiten descartar un escenario pesimista 
en el que las previsiones apuntaban a una brusca desaceleración del crecimiento del beneficio por 
acción (BPA) como consecuencia de las restricciones comerciales. En cualquier caso, los resultados 
de los próximos trimestres siguen fuertemente condicionados por la evolución de la política 
arancelaria. Tras estas presentaciones, las estimaciones de crecimiento del BPA para el sector 
tecnológico parecen haberse estabilizado (tras los recortes de los últimos meses), mientras que las 
del sector de servicios de comunicación han vuelto a aumentar. Dada la relevancia de ambos 
sectores, este comportamiento podría aportar cierto alivio a las expectativas agregadas de 
beneficios, que también se habían estado revisando a la baja. 

En un plano más general, la temporada de resultados del primer trimestre de 2025 se encuentra 
en su fase final. En Estados Unidos, el 91 % de las compañías del S&P 500 ya ha presentado 
resultados, con un sorprendente promedio del +0,80 % en ventas y del +8,38 % en beneficios. En 
términos de crecimiento interanual, las ventas han aumentado un +4,26 % y los beneficios un 
+12,22 % hasta la fecha.  

Por su parte, el 84 % de las empresas del Euro Stoxx 50 ya ha reportado sus cifras, con un 
sorprendente -0,28 % en ventas y un +5,14 % en beneficios. En términos interanuales, las ventas 

Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
BCE - Tipo de refinanciación (%) 2,40 2,65 -25,0 3,15 -75,0 4,50 -210,0
BCE - Tipo de depósito (%) 2,25 2,50 -25,0 3,00 -75,0 4,00 -175,0
Euribor 3 meses (%) 2,14 2,28 -13,6 2,71 -57,1 3,83 -168,5
Euribor 12 meses (%) 2,11 2,17 -6,0 2,46 -35,3 3,65 -154,7
Alemania: Bono 2 años (%) 1,93 1,77 16,8 2,08 -14,8 2,90 -96,1
Alemania: Bono 10 años (%) 2,69 2,53 15,5 2,37 32,2 2,42 26,7
España: Bono 2 años (%) 2,11 2,00 10,7 2,25 -14,6 3,12 -101,2
España: Bono 10 años (%) 3,31 3,24 6,7 3,06 24,6 3,19 11,3
España: Prima de riesgo a 10 años (p.b.) 61,8 70,6 -8,8 69,4 -7,6 77,2 -15,4
Francia: Prima de riesgo a 10 años (p.b.) 68,20 76,10 -7,9 82,80 -14,6 48,20 20,0
Italia: Prima de riesgo a 10 años (p.b.) 101,00 118,20 -17,2 115,50 -14,5 131,30 -30,3
Fed - Banda baja del tipo rector (%) 4,25 4,25 0,0 4,25 0,0 5,25 -100,0
Fed - Banda alta del tipo rector (%) 4,50 4,50 0,0 4,50 0,0 5,50 -100,0
Estados Unidos: Bono 2 años (%) 4,04 3,84 19,4 4,24 -20,3 4,72 -68,5
Estados Unidos: Bono 10 años (%) 4,53 4,33 19,5 4,57 -4,1 4,34 18,8
RF Corporativa EUR 3-5 años Investment grade 57,33 71,76 -14,4 57,65 -0,3 51,06 6,3
RF Corporativa EUR 3-5 años High yield 301,87 366,19 -64,3 313,06 -1119,2 291,17 10,7
Dólares por euro 1,121 1,127 -0,54% 1,035 8,35% 1,087 3,14%
Libras esterlinas por euro 0,843 0,853 -1,17% 0,827 2,02% 0,858 -1,69%
Yenes por euro 163,4 161,3 1,28% 162,9 0,31% 168,5 -3,03%
Dólar (tipo de cambio efectivo) 100,7 100,2 0,51% 108,5 -7,15% 104,3 -3,47%
Brent (dólares por barril) 64,6 64,7 -0,19% 74,6 -13,52% 82,8 -21,99%
Oro (dólares por onza) 3144,0 3230,7 -2,68% 2624,5 19,80% 2386,0 31,77%

Último         
dato

Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 año
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han crecido un +1,62 %, mientras que los beneficios han registrado una caída del -4,97 % hasta la 
fecha. 

El posicionamiento de los inversores continúa siendo favorable para los mercados de renta 
variable debido a una exposición insuficiente y generalizada entre los inversores institucionales y 
los fondos de cobertura (hedge funds). A pesar del fuerte repunte del mercado, muchos 
indicadores siguen reflejando un escepticismo persistente: el apalancamiento neto de los fondos 
de cobertura se encuentra cerca de los mínimos de los últimos cinco años y, en su mayoría, 
mantienen posiciones cortas en acciones estadounidenses. Por su parte, las estrategias 
sistemáticas permanecen infraponderadas, por debajo de su promedio histórico, lo que deja un 
margen considerable para una asignación adicional a acciones. 

Tabla 4. Evolución de los mercados de renta variable 

 
Fuente: Bloomberg. 

Tabla 5. Evolución sectorial de los principales índices de renta variable 

 
Fuente: Bloomberg. 

 

  

Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
Euro Stoxx 50 (Europa) 5403,44 4970,43 8,71% 4895,98 10,36% 5100,90 5,93%
IBEX 35 (España) 13840,20 12879,30 7,46% 11595,00 19,36% 11362,80 21,80%
DAX (Alemania) 23527,01 21253,70 10,70% 19909,14 18,17% 18869,36 24,68%
CAC (Francia) 7836,79 7335,40 6,84% 7380,74 6,18% 8239,99 -4,89%
FTSE MIB (Italia) 40356,68 35843,82 12,59% 34186,18 18,05% 35366,20 14,11%
Dow Jones Industrial (Estados Unidos) 42051,06 40368,96 4,17% 42544,22 -1,16% 39908,00 5,37%
S&P 500 (Estados Unidos) 5892,58 5396,63 9,19% 5881,63 0,19% 5308,15 11,01%
NASDAQ (Estados Unidos) 21319,21 18830,23 13,22% 21012,17 1,46% 18596,65 14,64%
Russell 2000 (Estados Unidos) 2083,80 1882,92 10,67% 2230,16 -6,56% 2109,46 -1,22%
Nikkei 225 (Japón) 37804,61 34267,54 10,32% 39894,54 -5,24% 38385,73 -1,51%
Hang Seng (Hong Kong) 8514,13 7982,88 6,65% 7289,89 16,79% 6741,41 26,30%

Último         
dato

Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 año

Information Technology 68,1% Utilities 22,5% Industrials 3,4%
Financials 26,3% Financials 22,4% Financials -0,4%
Utilities 20,2% Consumer Staples 20,8% Utilities -1,1%
Industrials 15,4% Materials 10,5% Consumer Staples -1,2%
Communication Services 11,6% Industrials 8,9% Information Technology -1,9%
Real Estate 8,7% Information Technology 1,8% Real Estate -3,2%
Consumer Staples 6,4% Communication Services 1,4% Consumer Discretionary -3,6%
Materials 5,7% Energy -1,2% Communication Services -3,9%
Consumer Discretionary 0,9% Consumer Discretionary -2,8% Materials -4,0%
Energy -4,5% Health Care -7,4% Energy -6,2%
Health Care -5,0% Health Care -10,4%

IBEX 35 (España) EUROSTOXX 50 (Europa) DOW JONES (Estados Unidos)
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consideren dicha información adicional de manera coherente con su contenido. 

La información contenida en los informes hace o puede hacer referencia a resultados futuros de instrumentos financieros, índices financieros, medidas 
financieras o servicios de inversión basados en previsiones o expectativas, por lo que no puede considerarse como un indicador fiable de posibles resultados 
futuros ni como garantía de alcanzar tales resultados. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolución pasada de los valores o instrumentos o los 
resultados históricos de las inversiones no garantizan la evolución o resultados futuros. 

Información sobre conflictos de interés 

El sistema retributivo de los analistas que elaboran los informes se basa en diversos criterios, entre los que figuran los resultados obtenidos en el ejercicio 
económico por el Grupo CAJA INGENIEROS, pero en ningún caso la retribución de los analistas está vinculada directa o indirectamente a la información 
contenida en los informes ni al sentido de las estimaciones que en ellos se incluyan. 

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS pueden disponer, a título personal, de acciones de compañías de los sectores de 
actividad que se mencionan en los informes, o de alguna de sus filiales y/o participadas. Asimismo, CAJA INGENIEROS y/o cualquiera de sus responsables y/o 
consejeros pueden, en cada momento, mantener una posición o estar directa o indirectamente interesados en valores, opciones, derechos o warrants de 
alguna/s de las compañías de los sectores de actividad mencionados en los informes. 

CAJA INGENIEROS, en el desarrollo corriente de sus actividades financieras de crédito, depósito o de cualquier otra naturaleza similar, puede haber 
mantenido, mantener actualmente o estar interesada en mantener en el futuro relaciones comerciales con compañías de los sectores de actividad a los que se 
hace referencia en los informes, o con alguna de sus filiales y/o participadas. 

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asumen el compromiso explícito y formal de actuar con honestidad, imparcialidad y 
lealtad, siempre en el mejor interés del socio/a y de la transparencia del mercado. Sin perjuicio del compromiso anteriormente mencionado, CAJA 
INGENIEROS realiza acciones de control para garantizar que no se perjudique a los socios/as ni al mercado de valores, e impone reglas internas en la 
operatoria personal de los miembros del Departamento de Research. 

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS, así como todos los profesionales de la organización implicados directa o indirectamente 
en la prestación de servicios de inversión, están sujetos al Reglamento Interno de Conducta en el ámbito del mercado de valores de CAJA INGENIEROS. 

© Queda prohibida la reproducción, duplicación, redistribución y/o comercialización, total o parcial, de los contenidos de este documento, incluso citando las 
fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de Caixa de Crèdit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de Crédito. All rights 
reserved. 


