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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
A pesar de la estabilidad mostrada AYER por el precio del petróleo, el nuevo repunte de los 
rendimientos de los bonos lastró el comportamiento de las bolsas europeas durante la sesión . 
Sus principales índices cerraron con ligeros descensos, encadenando así tres sesiones consecutivas 
a la baja, después de haber permanecido en negativo durante buena parte de la jornada. 
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Las expectativas de que el BCE vuelva a elevar sus tasas de referencia en la reunión de su Consejo 
de Gobierno de la próxima semana, y de que esta no sea su última actuación en este sentido, 
siguieron AYER presionando a la baja los precios de los bonos de la región a lo largo de toda la 
curva de tipos. Esta circunstancia llevó sus rendimientos, en muchos casos, a niveles no vistos desde 
antes de la Gran Crisis Financiera de 2008. No obstante, cabe señalar que los actuales niveles de 
rentabilidad de los bonos, especialmente en los tramos largos de la curva, eran habituales durante 
la década de los 90 y antes de la mencionada crisis, sin que las empresas y los mercados bursátiles 
tuvieran grandes problemas para convivir entonces con ellos. La principal diferencia, y es una que 
consideramos muy relevante, es el nivel de endeudamiento de los países de la Eurozona, muy 
superior actualmente al de aquella época. Entendemos que es este hecho, sobre todo, lo que más 
preocupa a los inversores. 
 
Por lo demás, a nivel sectorial, AYER destacó el buen comportamiento de los bancos, cuyo negocio 
se ve favorecido por una mayor pendiente de la curva de tipos, siempre que ello no termine 
penalizando el crecimiento económico. También sobresalieron los sectores de la sanidad, el ocio y 
turismo, que se vio favorecidos por el respiro que supuso la estabilidad del precio del crudo, y el de 
la energía. En sentido contrario, AYER fueron los sectores inmobiliario patrimonialista y de servicios 
públicos (utilities) los que peor comportamiento mostraron, presionados por el repunte de los 
rendimientos de los bonos, especialmente en los tramos largos de la curva. 
 
En Wall Street, la sesión de AYER fue positiva, con todos sus principales índices cerrando al alza y 
rompiendo así una racha de tres sesiones consecutivas de descensos. La estabilidad del precio del 
petróleo y de los bonos animó AYER a los inversores a retomar posiciones en algunos valores que 
habían sido muy castigados, especialmente entre los fabricantes de memorias y semiconductores. 
Los grandes valores tecnológicos también tuvieron un buen comportamiento, aunque, en general, la 
evolución del mercado fue positiva, con únicamente el sector inmobiliario patrimonialista cerrando la 
jornada en negativo. 
 
Los datos de generación de empleo privado de agosto, publicados por la procesadora de nóminas 
ADP antes de la apertura del mercado, fueron algo más débiles de lo esperado, lo que contribuyó a 
tranquilizar a los inversores respecto a futuros movimientos de los tipos de interés por parte de la 
Reserva Federal (Fed). No obstante, estos datos no evitaron que los futuros siguieran apuntando a 
un nuevo incremento de las tasas en la reunión de septiembre del Comité Federal de Mercado 
Abierto (FOMC), escenario que nosotros no tenemos del todo claro que vaya a producirse. 
 
HOY, la agenda macroeconómica tiene como principal referencia la publicación, tanto en la Eurozona 
y sus principales economías como en el Reino Unido y EEUU, de las lecturas finales de agosto de 
los índices adelantados de actividad del sector servicios, los PMI elaborados por S&P Global. Este 
sector, que es el que mayor peso relativo tiene en todas estas economías, se viene mostrando muy 
sólido en EEUU, pero algo más débil en Europa, especialmente en Alemania y Francia. Habrá que 
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prestar especial atención a sus subíndices de precios para comprobar si continúa acelerándose el 
crecimiento de los mismos en el sector servicios, una evolución que el BCE sigue muy de cerca. 
 
Para empezar, esperamos que HOY los principales índices bursátiles europeos abran sin grandes 
cambios, siendo posible que en un momento dado intenten recuperar parte de lo cedido durante las 
últimas sesiones, con los inversores muy pendientes de la evolución del precio del petróleo y de los 
rendimientos de los bonos. Mientras estas variables se mantengan estables o, incluso, cedan 
ligeramente, las bolsas podrían girarse al alza. Posteriormente, será la apertura de Wall Street la 
que, en gran medida, determine la tendencia de cierre de la renta variable europea. 
 
Por lo demás, cabe destacar que esta madrugada las principales bolsas asiáticas han cerrado de 
forma mixta, sin grandes variaciones; que el dólar cede algo de terreno frente al resto de las 
principales divisas; que el precio del petróleo baja, mientras que los del oro y la plata avanzan; y que 
las principales criptomonedas muestran un comportamiento desigual, aunque con variaciones, en 
todos los casos, moderadas. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Vivendi (VIV-FR): resultados 2T2026; 
• flatexDEGIRO (FTK-DE): ventas e ingresos de agosto 2026; 
• Ermenegildo Zegna (ZGN-IT): resultados 2T2026; 
• Avanza Bank Holding (AZA-SE): ventas, ingresos y datos operativos de agosto 2026; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Ambarella (AMBA-US): 2T2027; 
• Ciena Corp. (CIEN-US): 3T2026; 
• DocuSign (DOCU-US): 2T2026; 
• Smith & Wesson Brands (SWBI-US): 1T2027; 
• Campbell's (CPB-US): 4T2026; 
• UiPath (PATH-US): 2T2027; 
• Victoria's Secret & Co. (VSXY-US): 2T2026; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según los datos publicados por el Ministerio de Trabajo y Economía Social y el Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y 
Migraciones, el mercado laboral español registró en agosto una e volución marcada por la estacionalidad del final de l 
verano .  
 
Así, el desempleo registrado aumentó en el citado mes en  44.419 personas respecto a julio (+1,92%), hasta 2 .355.918 
desempleados , aunque se redujo en 70.593 personas frente a agosto de 2025 (-2,91%). El consenso de analistas esperaba 
una cifra inferior, de 15.400 nuevos desempleados. La cifra se mantiene por debajo de los 2,4 millones y supone el nivel más 
bajo para un mes de agosto desde 2007. Por sectores, en agosto el desempleo aumentó principalmente en servicios, con 
28.563 parados más, seguido de la construcción (+4.669 parados) e industria (+3.731 parados), mientras que descendió en 
agricultura (-912 parados). En conjunto, los datos muestran una moderación estacional del empleo en agosto, aunque la 
evolución interanual continúa reflejando una creación de empleo robusta. 
 
Por su parte, según el Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones, la afiliación media a la Seguridad Social 
disminuyó en 162.840 ocupados en agosto, hasta apro ximadamente 22,35 millones de personas , después de alcanzar 
en julio un máximo histórico. Pese al descenso mensual, el empleo mantuvo un sólido crecimiento interanual, con 679.023 
afiliados más que un año antes (+3,13%). 
 
La evolución de agosto estuvo condicionada, además, por el proceso extraordinario de regularización de trabajadores 
extranjeros. El Ministerio de Inclusión señala que las nuevas altas derivadas de este proceso contribuyeron a amortiguar la 
caída estacional de la afiliación, mientras que las incorporaciones a las oficinas de empleo explicaron parte del incremento del 
desempleo. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según declaró al diario francés Le Monde Joachim Nagel , presidente del Bundesbank y miembro del Consejo de Gobierno 
del Banco Central Europeo (BCE), él considera prácticamente segura una nueva subida de los tipos de interés en la 
reunión del BCE de septiembre , aunque evita anticipar qué hará la institución posteriormente. 
 
Nagel señala que los mercados descuentan una probab ilidad superior al 95% de que el BCE eleve sus tipos  la próxima 
semana y considera que existe una expectativa basta nte clara sobre la respuesta de la institución . El banquero central 
alemán respalda así un incremento de 25 puntos básicos del tipo de depósito del BCE, hasta el 2,50%, ante la persistencia 
de las presiones inflacionistas. 
 
No obstante, Nagel se muestra mucho más prudente respecto a la t rayectoria de los tipos después de septiembre . En 
ese sentido, señaló que más allá de esa reunión, es cauteloso a la hora de ofrecer orientaciones específicas, defendiendo el 
enfoque del BCE de decidir reunión a reunión, que, a su juicio, ha dado buenos resultados en el pasado y sin duda lo seguirá 
haciendo en el futuro. 
 
El presidente del Bundesbank advierte además de los riesgos asociados a una inflación que permanece ele vada 
durante demasiado tiempo , especialmente por la posibilidad de que genere efectos de segunda ronda a través de los 
salarios. Al mismo tiempo, destaca que la economía de la Eurozona está mostrando una mayor resistencia de la prevista. 
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La posición de Nagel refleja, por tanto, un BCE dispuesto a seguir endureciendo su política monetaria en septiembre, pero 
que mantiene abiertas sus opciones para las siguientes reuniones en función de la evolución de la inflación, la economía y los 
mercados financieros. 
 
. Según el Instituto Nacional de Estadística italiano (ISTAT), el índice de precios de la producción (IPP) de Italia  repuntó 
en julio el 7,8% en tasa interanual (5,8% en junio) , alcanzando de esta forma su mayor ritmo de crecimiento desde febrero 
de 2023. El consenso de analistas esperaba un incremento menor, del 5,9%. 
 
El repunte estuvo liderado por los precios de la pro ducción en el mercado interior , donde los precios aceleraron su 
crecimiento hasta el 9,3% en tasa interanual (6,8% en junio). Dentro de este mercado, los precios de la electricidad y el gas 
aumentaron en julio un 14,5% (8,9% en junio) en un contexto de nuevas tensiones sobre los mercados energéticos derivadas 
de la reanudación de las hostilidades en Oriente Medio. Excluida la energía, el IPP los precios de producción internos subieron 
un 3,3% en tasa interanual (2,9% en junio). 
 
Entre las actividades manufactureras, los mayores incrementos interanuales de los precios correspondieron al coque y 
productos petrolíferos refinados (+54%), a los productos químicos (+9,6%) y a la metalurgia y fabricación de productos 
metálicos, excepto maquinaria y equipos (+7,7%). 
 
En el mercado exterior, los precios de producción aumentaron en julio un 3,6% en tasa interanual (3,1% en junio), con avances 
tanto en los países de la Eurozona (+3,7% vs +3,4% en junio) como en los mercados extracomunitarios (+3,5% vs +2,8% en 
junio). 
 
Con relación a junio, el IPP de Italia aumentó en jul io el 2,4% , tras mantenerse estable en junio y anotando así su mayor 
avance mensual desde el pasado mes de marzo. Los analistas esperaban un repunte sustancialmente menor, del 0,6%. 
 

• EEUU 

. Según el último Libro Beige de la Reserva Federal (F ed), la actividad económica aumentó modestamente de sde 
principios de julio, con 10 de los 12 distritos de la Fed registrando un crecimiento entre leve y mode rado . El gasto de 
los consumidores también se incrementó ligeramente, pese a una mayor sensibilidad de los hogares a los precios. 
 
Los precios aumentaron moderadamente en términos ge nerales , aunque el ritmo de incremento se mantuvo 
prácticamente sin cambios. Los precios de los insumos continuaron elevados en los sectores manufacturero y de la 
construcción, especialmente en energía y transporte, mientras que persistieron las presiones sobre los p recios derivadas 
de los aranceles tanto en el comercio minorista com o en la industria manufacturera . 
 
Por su parte, el empleo aumentó solo ligeramente , con avances en siete distritos y estabilidad en los cinco restantes. La 
demanda de trabajadores fue más sólida en la industria manufacturera, la construcción y algunos servicios, mientras que otros 
sectores como el minorista y el de hostelería mostraron un deterioro. 
 
. La agencia Reuters informó de que el presidente de la Reserva Federal de Nueva York, J ohn Williams, afirmó ayer que 
el repunte de las rentabilidades de los bonos estad ounidenses a largo plazo no responde al temor a una  mayor 
inflación, sino que refleja la fortaleza de la econ omía . Williams restó importancia a la posibilidad de que las expectativas 
de inflación estén detrás del fuerte aumento de las rentabilidades de la deuda, al tiempo que señaló que continúa recopilando 
información antes de adoptar una posición sobre la próxima decisión de política monetaria de la Fed. 
 
El responsable de la Fed de Nueva York destacó que el comportamiento de los mercados de bonos parece estar relacionado 
con una economía sólida, pese a que unos costes de financiación más elevados deberían, en principio, contribuir a moderar 
la actividad económica. No obstante, Williams subrayó que el nivel de los tipos de inter és a largo plazo no determina 
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por sí solo las decisiones de política monetaria , ya que la Reserva Federal (Fed) debe asumir la responsabilidad de 
devolver una inflación todavía elevada a su objetivo del 2%. 
 
. Según datos del National Employment Report elaborado por Automatic Data Processing (ADP), las empresas privadas de 
EEUU crearon 38.000 empleos en agosto, el menor incre mento desde enero , frente a los 46.000 puestos revisados al 
alza de julio y por debajo de los 46.500 empleos privados netos previstos por el consenso de analistas de FactSet. El dato 
refleja una desaceleración del mercado laboral, en un contexto en el que el ritmo de contratación continúa perdiendo 
dinamismo. 
 
Por sectores, educación y sanidad lideraron la creación de empleo , con 45.000 nuevos puestos, seguidos de ocio y 
hostelería (+16.000 empleos), construcción (+12.000  empleos) y actividades financieras (+6.000 empleos ). En sentido 
contrario, la industria manufacturera destruyó 17.000 empleos, mientras que los servicios profesionales perdieron 16.000 
puestos de trabajo. También se registraron descensos en el empleo en comercio, transporte y servicios públicos (-5.000 
empleos), recursos naturales y minería (-5.000 empleos) e información (-4.000 empleos). 
 
Por tamaño empresarial, las grandes compañías, con 500 o más empleados, con centraron prácticamente todo el 
crecimiento del empleo en el mes de agosto, con 34. 000 nuevos puestos , mientras que las empresas de menos de 50 
trabajadores apenas incorporaron 3.000 empleados. Por su parte, el crecimiento salarial se mantuvo estable. 
 
Los analistas de la ADP señalaron que la evolución de los salarios permite explicar parte  de la actual volatilidad de la 
contratación y destacaron el impacto de los cambios  demográficos , la inflación persistente y la inteligencia artificial (IA) 
sobre el mercado laboral. 
 
. Según datos de la Oficina del Censo estadounidense, dependiente del Departamento de Comercio, los nuevos pedidos de 
bienes manufacturados en EEUU aumentaron un 0,9% en julio con relación a junio , tras el descenso del 0,2% registrado 
en junio. La lectura supera el incremento del 0,7% esperado por los analistas del consenso de FactSet. Los pedidos, excluidos 
los del sector del transporte, crecieron un 0,6% en el mes, después de caer un 0,1% en junio, mientras que los pedidos 
excluidos lo de artículos de la defensa aumentaron un 1,0%. 
 
Por grandes categorías, los pedidos de bienes duraderos aumentaron un 1,1% en julio con relación a junio , impulsados 
principalmente por los pedidos de equipos de transporte, que crecieron un 2,3%. Dentro de estos, los pedidos de aeronaves 
y piezas no destinadas a la defensa aumentaron un 12,7% en el mes analizado, mientras que los de vehículos de motor, 
carrocerías, piezas y remolques avanzaron un 0,4%. A su vez, los pedidos de bienes no duraderos crecieron un 0,7 % en 
julio con relación al mes precedente . 
 
Por su parte, los envíos manufactureros aumentaron un 0,8% en jul io con relación a junio , encadenando de esta forma 
nueve meses de incrementos en los últimos diez. Los pedidos pendientes aumentaron en el mes analizado un 0,6%, 
acumulando 24 meses de crecimiento en los últimos 25, mientras que los inventarios crecieron un 0,4%. 
 

• ASIA  
 
. El índice de gestores de compra de China, que elabora S&P Global, el índice PMI de servicios publicado por RatingDog 
subió en agosto hasta los 51,4 puntos, desde los 50 ,4 puntos de julio , superado las previsiones del consenso de analistas, 
que apuntaban a 50,6 puntos. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos indica expansión de la actividad con relación al 
mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
No obstante, la lectura de agosto fue la segunda más baja de los  últimos 14 meses , aunque reflejó una aceleración 
respecto al mes anterior. La mejora estuvo respaldada principalmente por la demanda interna, mientras que las ventas al 
exterior aumentaron por cuarto mes consecutivo, aunque a un ritmo inferior al de julio. 
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El empleo también creció por cuarto mes seguido, pro longando la racha de creación de puestos de trabajo  más larga 
desde 2023 . En materia de precios, el crecimiento de los precios de los insumos se aceleró por el encarecimiento de la mano 
de obra, las materias primas, el petróleo y el diésel. Los precios de producción aumentaron por tercer mes  consecutivo, 
la secuencia inflacionista más prolongada del secto r desde el 1S2024 , aunque el ritmo de incremento de los precios de 
venta se mantuvo sin cambios respecto a julio y siguió siendo marginal. 
 
Por último, la confianza empresarial mejoró ante las expectativ as de expansión de los negocios , nuevos proyectos y un 
mayor crecimiento del mercado. 
 
. El índice de gestores de compra del sector servicios  de Japón, el PMI servicios que elabora subió en ago sto hasta 
los 52,5 puntos, frente a los 52,3 puntos de la lec tura preliminar y los 51,2 puntos de julio , alcanzando así su nivel más 
alto desde marzo de 2026. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos indica expansión de la actividad con relación al mes 
precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
La mejora reflejó principalmente el repunte de los nuevos pedidos , cuyo crecimiento se aceleró tras haber alcanzado en 
julio su nivel más bajo en 25 meses. El avance se situó ligeramente por encima de la media de 2026 y estuvo impulsado, 
sobre todo, por el fortalecimiento de la demanda interna. En contraste, la demanda exterior continuó disminuyendo. 
 
La creación de empleo se ralentizó hasta su ritmo m ás débil en un año  y se mantuvo en niveles marginales. Asimismo, 
los trabajos pendientes aumentaron solo ligeramente, con un ritmo de acumulación prácticamente sin cambios respecto al 
mínimo de 17 meses registrado en julio. 
 
En cuanto a los precios, los de los insumos continua ron aumentando de forma significativa , aunque a un ritmo 
ligeramente inferior, en un contexto de persistentes presiones sobre los precios. Por su parte, el crecimiento de los precios 
de venta alcanzó su segundo ritmo más elevado desde  el inicio de la encuesta, a finales de 2007 , solo por detrás del 
registrado en abril de 2014 tras la subida del impuesto nacional sobre el consumo. 
 
Por último, la confianza empresarial mejoró moderadamente , impulsada por los planes de expansión, las ganancias de 
eficiencia vinculadas a la inteligencia artificial (IA) y las expectativas de un aumento del número de clientes. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La compañía industrial española especializada en infraestructuras COX (COXG) refuerza su posición en Brasil con la entrada 
en operación de su primera concesión de transmisión eléctrica, la línea de 230 kV Itararé II-Capão Bonito, en el estado de 
São Paulo, tras una inversión de aproximadamente EUR 62 millones. El proyecto, desarrollado a través de Cox Brasil_CT1 
tras la adjudicación del Lote 10 por la Agencia Nacional de Energía Eléctrica (ANEEL) en enero de 2024, ha entrado en 
operación 24 meses antes de lo previsto. 
 
La infraestructura tiene una longitud aproximada de 104 kilómetros, 224 torres y más de 360 kilómetros de cable conductor y 
permitirá reforzar la seguridad y la capacidad de suministro eléctrico de la región. La concesión contempla la implantación, 
operación y mantenimiento de las infraestructuras durante 30 años. 
 
El proyecto incluye además actuaciones en las subestaciones de Itararé y Capão Bonito y la ampliación de la subestación GV 
do Brasil, en Pindamonhangaba, cuyas obras comenzarán en enero de 2027 y elevarán su capacidad de transformación hasta 
900 MVA. 
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Con esta operación, COXG consolida Brasil como uno de sus mercados estratégicos. La compañía cuenta ya en el país con 
más de 2.500 kilómetros de líneas de transmisión y siete subestaciones en seis estados, además de actividades en agua, 
almacenamiento energético y comercialización de energía. 
 
. Según informó el BANCO SANTANDER (SAN) , la entidad alcanzó EUR 188.000 millones en financiación o movilización 
verde acumulada desde 2019 al cierre del 1S2026, equivalente a más del 85% de su objetivo de EUR 220.000 millones para 
2030. 
 
En el 1S2026 el SAN movilizó EUR 14.000 millones, de los que EUR 7.100 millones correspondieron al 1T2026 y EUR 6.900 
millones al 2T2026. La entidad mantiene su estrategia de acompañar a sus clientes en la transición hacia una economía baja 
en carbono mediante financiación de proyectos vinculados, principalmente, a energías renovables y otras soluciones 
sostenibles. 
 
En el 2T2026, SAN participó, entre otras operaciones, en la ampliación de capital de EUR 300 millones de SOLARIA (SLR), 
destinada a impulsar proyectos de energía limpia para centros de datos, energía eólica y almacenamiento mediante baterías. 
También apoyó la financiación de los proyectos solares y de almacenamiento Foxtail Flats y Four Mile Mesa Solar and Storage, 
en EEUU Unidos, y asumió distintos roles de liderazgo en emisiones realizadas bajo el estándar European Green Bond 
(EuGB). 
 
El avance de 2026 da continuidad a la evolución registrada en 2025, cuando SAN movilizó EUR 34.600 millones en 
financiación verde, un 29% más en tasa interanual, elevando el acumulado desde 2019 hasta EUR 174.000 millones. Además, 
según Infralogic, el banco fue en 2025 líder mundial en financiación de energías renovables, tanto por número de operaciones 
como por volumen, con 100 operaciones por EUR 12.244 millones. 
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