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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras una semana de idas y vueltas, que terminó con sensibles caídas en las principales plazas 
bursátiles europeas y con un comportamiento algo más positivo en Wall Street, los inversores 
afrontan a partir de HOY una nueva semana con varia s citas de gran relevancia , que podrían 
determinar la tendencia de los mercados de renta fija y variable, al menos a corto plazo. 
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Así, la cita más relevante para los inversores en las bolsas europeas continentales será la reunión 
de política monetaria que celebrará el próximo jueves el Consejo de Gobierno del BCE. En ella, se 
espera que la institución vuelva a elevar sus tasas de referencia en 25 puntos básicos, situando la 
facilidad de depósito en el 2,5%. Los futuros descuentan una probabilidad superior al 95% que así 
sea. Con esta medida, el BCE pretende seguir combatiendo la elevada inflación, derivada en buena 
medida del repunte de los precios energéticos tras el inicio del conflicto en Oriente Medio. 
 
No obstante, más allá de la decisión sobre los tipos y de la presentación del nuevo cuadro 
macroeconómico elaborado por los analistas del BCE, lo realmente relevante será el mensaje que 
transmita el Consejo y, posteriormente, su presidenta, Christine Lagarde, en la rueda de prensa, 
sobre la posible evolución futura de los tipos de interés. El mercado espera una nueva subida antes 
de finales de año, aunque entendemos que ello dependerá en gran medida de la evolución de los 
precios del gas y del petróleo durante los próximos meses y, por tanto, del desarrollo del conflicto 
entre EEUU e Irán y de su impacto sobre el tráfico marítimo en el estrecho de Ormuz. 
 
No obstante, y como suele ser habitual en las comunicaciones del Consejo de Gobierno del BCE, 
esperamos que su mensaje sea relativamente ambiguo y deje abiertas tanto la posibilidad de 
mantener estables las tasas de referencia en las próximas reuniones como la de volver a 
incrementarlas, adoptando las decisiones, como siempre, “reunión a reunión”. 
 
La reacción de los mercados europeos de bonos y acciones dependerá en gran medida, por tanto, 
del tono de estos mensajes, especialmente de lo que se refiera a nuevas subidas de tipos. Aunque 
esta posibilidad es la que actualmente descuenta el mercado, consideramos que un mensaje 
claramente orientado hacia nuevos incrementos no sería bien recibido por los inversores. 
 
La otra gran cita de la semana será la publicación, el viernes, de los datos del IPC de EEUU 
correspondientes a agosto. Se espera que estas cifras confirmen que el proceso de desinflación 
continúa, aunque a un ritmo muy lento. Para la reacción de las bolsas y las expectativas sobre los 
tipos de interés será especialmente relevante la evolución de la inflación subyacente, que, en 
principio, se espera que se haya moderado hasta el 2,4% en agosto, frente al 2,5% registrado en 
julio. 
 
Previamente, el jueves, se conocerá el índice de precios de la producción (IPP) de agosto, que 
servirá de anticipo a los datos de inflación del día siguiente. En este caso, se espera un nuevo repunte 
de los precios de fábrica estadounidenses, impulsados tanto por el encarecimiento de la energía 
como por el impacto de los aranceles. 
 
Tras las cifras de empleo no agrícola de agosto, publicadas en EEUU el pasado viernes, que 
mostraron un mercado laboral más sólido de lo esperado, las expectativas de que la Reserva Federal 
(Fed) suba en un cuarto de punto porcentual sus tasas de interés de referencia cuando se reúna su 
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Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) la próxima semana han vuelto a aumentar. Los futuros 
asignan ahora una probabilidad cercana al 60% a este movimiento. 
 
Lo cierto es que, con el mercado laboral próximo al pleno empleo, la Fed tiene cada vez más margen 
para centrar su atención en la evolución de la inflación. De ahí que las cifras de agosto sean 
especialmente relevantes para determinar su actuación en materia de tipos a corto plazo. La reacción 
de los mercados dependerá, por tanto, de si los datos confirman que, como hemos señalado 
anteriormente, el proceso de desinflación sigue intacto o si, por el contrario, el nuevo repunte de los 
precios energéticos amenaza con frenarlo. 
 
Centrándonos en la sesión de HOY, cabe señalar que las bolsas europeas no contarán con la 
referencia de Wall Street, que permanecerá cerrado con motivo de la celebración en EEUU del Día 
del Trabajo. Esta circunstancia limitará previsiblemente la actividad en los mercados europeos, con 
unos inversores que actuarán con cierta prudencia a la espera de las citas más relevantes de la 
semana. 
 
A ello se suman los nuevos enfrentamientos entre EEUU e Irán registrados durante el fin de semana, 
que están impulsando al alza el precio del crudo esta madrugada. Por ello, esperamos que los 
principales índices bursátiles europeos abran HOY con ligeros descensos, mientras los inversores 
mantienen su atención tanto en la evolución del petróleo como en la de los mercados de bonos, 
especialmente en la deuda alemana, tras las elecciones locales celebradas en el país, en las que la 
formación de extrema derecha AfD ha logrado una holgada victoria, aunque sin alcanzar la mayoría 
absoluta necesaria para gobernar en solitario. 
 
Por lo demás, cabe señalar que esta madrugada las bolsas asiáticas han cerrado de forma mixta, 
con las plazas japonesa y surcoreana al alza, apoyadas por el repunte de las acciones de los 
fabricantes de semiconductores y memorias; que el dólar presenta un comportamiento mixto frente 
al resto de las principales divisas, aunque sin grandes variaciones; que los precios de los bonos y 
sus rendimientos se mantienen relativamente estables; que el precio del petróleo sube; que los del 
oro y de la plata retroceden; y que las principales criptomonedas ceden algo de terreno. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la estimación preliminar de los datos, publicados por Eurostat, la oficina estadística de la Unión Europea (UE), el 
volumen del comercio minorista desestacionalizado d e la Eurozona disminuyó un 0,6% en julio con respect o a junio , 
después de haber aumentado un 0,2% en junio. El consenso de analistas de FactSet esperaba un aumento de esta variable 
en el mes analizado del 0,4%. 
 
Por componentes, las ventas de alimentación, bebidas y tabaco aumentaron un 0,4% en el mes, mientras que las de productos 
no alimentarios, excluido el combustible para automóviles, disminuyeron un 1,4%, y las de combustible para automóviles en 
establecimientos especializados retrocedieron un 0,8%.  
 
Entre los países de la Eurozona, las mayores caídas de las ventas minoristas en juli o se registraron en Alemania (-3,4%) 
y España (-0,9%), mientras que en Italia las ventas retrocedieron un 0,3% . En el lado positivo, los mayores incrementos 
correspondieron a Chipre (+2,0%) y Luxemburgo (+1,8%). 
 
En términos interanuales, el volumen del comercio mi norista de la Eurozona aumentó un 0,6% en julio (+1, 4% en 
junio) . En este caso, el consenso había proyectado un aumento del 1,1%. 
 
Por componentes, las ventas de alimentación, bebidas y tabaco crecieron un 1,6%, las de productos no alimentarios, excluido 
el combustible para automóviles, avanzaron un 0,2%, mientras que las de combustible para automóviles en establecimientos 
especializados disminuyeron un 3,1%.  
 
Entre los países de la Eurozona, los mayores incrementos interanuales de las ventas minoristas en julio se registraron en 
Chipre (+8,6%), Lituania (+5,9%) y Malta (+5,6%), mientras que las principales caídas correspondieron a Aleman ia (-
2,5%), Italia (-1,0%) y España (-0,7%) . 
 
. Los pedidos industriales de Alemania aumentaron un 2,5% en julio con relación a junio , según los datos provisionales 
publicados por la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, superando de este modo por un amplio margen el aumento 
del 0,5% esperado por el consenso de analistas de FactSet. Con este resultado, los pedidos encadenaron tres meses 
consecutivos de crecimiento. En términos interanuales, el incremento fue del 13,1% (7,2% en junio). 
 
El fuerte aumento de los pedidos de fábrica de julio  estuvo impulsado casi exclusivamente por el sector  de fabricación 
de otros equipos de transporte , cuyos pedidos se dispararon un 126,4% con relación a junio, debido a un volumen 
excepcionalmente elevado de grandes contratos, especialmente en la construcción naval, ferroviaria y aeronáutica. En sentido 
contrario, los pedidos de la industria del automóvil disminuyeron un 12,5%. 
 
Por destino, los pedidos nacionales aumentaron un 9,1%, mientras  que los procedentes del exterior descendieron un 
2,1%, debido a la caída del 10,1% de los pedidos de países situados fuera de la Eurozona, que compensó el incremento del 
12,1% procedente de los países de la región. 
 
Por tipo de bienes, los pedidos de bienes de capital crecieron un 2,4 % y los de bienes intermedios un 4,3% , mientras 
que los de bienes de consumo retrocedieron un 4,8%.  
 
No obstante, al excluir los grandes contratos, los pedidos indus triales disminuyeron un 1,4% en el mes de julio con  
relación a junio , lo que apunta a una evolución subyacente menos sólida. 
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En términos menos volátiles, los pedidos acumulados entre mayo y julio fueron un  2,9% superiores a los de los tres 
meses anteriores , aunque, excluyendo los grandes contratos, registraron un descenso del 2,2%. Destatis señaló además 
que la facturación real de la industria manufacturera disminuyó un 1,5% en julio con relación a junio. 
 
. Según datos publicados por el Instituto Nacional de Estadística de Italia (ISTAT), las ventas minoristas disminuyeron en 
Italia un 0,4% en julio respecto a junio , encadenando así dos meses consecutivos de descensos, después de que en junio 
retrocedieran un 0,2%. La caída fue generalizada, con descensos del 0,4% tanto en las ventas de productos alimentarios 
como de bienes no alimentarios. 
 
En términos interanuales, el valor de las ventas min oristas aumentó un 0,8% en julio , su menor crecimiento desde 
septiembre de 2025 y claramente por debajo del avance del 3,1% registrado en junio. La desaceleración afectó tanto a los 
productos alimentarios, cuyo crecimiento pasó del 1,9% al 0,3%, como a los no alimentarios, que moderaron su avance del 
4,0% al 1,1%. Dentro de los productos no alimentarios, destacaron los incrementos de las ventas de electrodomésticos, radios, 
televisores y grabadoras (+6,1%) y de otros productos (+5,0%), mientras que las ventas de calzado, artículos de cuero y 
artículos de viaje disminuyeron un 2,8%. 
 
Por canales de distribución, las ventas aumentaron un 1,6% en tasa interanual en  julio en los establecimientos de gran 
distribución y un 2,4% en el comercio electrónico . 
 
El dato confirma, por tanto, una pérdida de dinamism o del consumo de los hogares italianos durante el v erano , tras 
el comportamiento más favorable observado durante el 2T2026, cuando las ventas minoristas habían aumentado un 0,6% en 
valor y un 0,2% en volumen. 
 

• EEUU 

. Según publicó la Oficina de Estadísticas Laborales de Estados Unidos (BLS), la economía estadounidense creó 162.000 
empleos agrícolas netos en agosto, tras un aumento revisado al alza de 23.000 puestos en julio , superando 
ampliamente las expectativas del consenso de analistas de FactSet, que apuntaban a una cifra de 65.000 nuevos empleos. 
El incremento se concentró principalmente en los servicios de alimentación y bebidas, con 59.000 empleos más, y en la 
educación de las administraciones locales, con 42.000 nuevos empleos, compensando en gran medida el descenso registrado 
el mes anterior.  
 
El empleo en las manufacturas mantuvo su tendencia ascendente, con 16.000 nuevos puestos, impulsado por los aumentos 
en la fabricación de maquinaria (+6.000 empleos) y de productos metálicos elaborados (+6.000 empleos). El empleo en 
sanidad también continuó creciendo (+13.000 empleos), especialmente en los servicios de atención sanitaria a domicilio 
(+11.000 empleos) y hospitales (+8.000 empleos). En sentido contrario, el empleo en los servicios de información 
disminuyó en 23.000 puestos, debido principalmente a los descensos en proveedores de infraestructura i nformática, 
procesamiento de datos, alojamiento web  y servicios relacionados (-8.000 empleos) , industrias editoriales (-7.000 
empleos) y radiodifusión y proveedores de contenidos (-5.000 empleos). 
 
La tasa de desempleo se mantuvo estable en el 4,1% en agosto, por debajo del 4,2% estimado por el cons enso de 
FactSet. El número de desempleados aumentó en 115.000 personas, hasta los 7,03 millones de desempleados, mientras que 
el empleo total se incrementó en 569.000 personas, hasta los 162,75 millones de trabajadores. La población activa creció 
en 683.000 personas en agosto, hasta los 169,78 mil lones de personas, elevando la tasa de participació n laboral al 
61,6%, frente al mínimo de cinco años del 61,4% registrado en julio. La ratio de empleo sobre población también mejoró 
ligeramente, hasta el 59,1%.  
 
Los salarios medios por hora de todos los trabajado res de las nóminas privadas no agrícolas aumentaron  un 0,3% 
en agosto con relación a julio , en línea con lo proyectado por los analistas y tras un incremento revisado al alza del 0,2% 
en julio. En términos interanuales, los salarios crecieron un 3,1% en agosto , frente al 3,2% de julio, registrando su menor 
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avance desde mayo de 2021 y situándose ligeramente por encima de las previsiones del consenso, que eran de un aumento 
del 3,0%. 
 
Por último, señalar que la semana laboral media de todos los trabajadores d e las nóminas privadas no agrícolas 
aumentó en 0,1 horas, hasta las 34,4 horas , ligeramente por encima de las 34,3 horas previstas por el consenso de analistas.  
 
Valoración: el mercado laboral estadounidense volvió a mostrar una resistencia mayor de la prevista en agosto, con la 
creación de 162.000 empleos, muy por encima de lo esperado por los analistas, y una tasa de paro estable en el 4,1%. La 
mejora de la participación laboral hasta el 61,6% refuerza además la solidez del mercado de trabajo. Aunque el crecimiento 
salarial se moderó hasta el 3,1% interanual, mínimo desde 2021, el conjunto del informe tiene una lectura claramente hawkish 
para la Reserva Federal (Fed), al reducir la urgencia de nuevos recortes de tipos. 
 
Para los mercados “las buenas noticias” fueron por ello recibidas como “malas noticias” y por ello reaccionaron en 
consecuencia: las rentabilidades de los bonos del Tesoro repuntaron, especialmente en el tramo corto, mientras las bolsas 
estadounidenses registraron descensos. El informe eleva, por tanto, el riesgo de que la Fed mantenga una política monetaria 
más restrictiva durante más tiempo. No obstante, el próximo dato de inflación será determinante: una sorpresa al alza 
reforzaría las expectativas de tipos elevados, mientras que una moderación permitiría mantener abiertas las opciones de 
recortes. 
 

• PETRÓLEO 
 
Según la OPEP, los siete países de la alianza OPEP+ que participaron en la reunión del domingo, Arabia Saudí, Rusia, 
Irak, Kuwait, Kazajistán, Argelia y Omán, decidiero n mantener durante octubre de 2026 los niveles de p roducción 
exigidos para septiembre , interrumpiendo así la estrategia de aumentos graduales aplicada en los últimos meses. La 
decisión supone mantener sin cambios la oferta tras el incremento de 188.000 barriles diarios que entró en vigor el 1 de 
septiembre y que completó el proceso de reversión de uno de los recortes voluntarios acordados en 2023. 
 
El grupo justificó la decisión en su compromiso con la estabilidad del mercado petrolero y con el cumpl imiento de 
los acuerdos de producción . Además, los ministros acordaron continuar celebrando reuniones mensuales para evaluar la 
evolución del mercado, con la próxima cita prevista para el 4 de octubre. 
 
La decisión se produce en un contexto especialmente complejo por las interrupciones de las exportaciones de crudo derivadas 
del conflicto con Irán y de las dificultades de navegación en el estrecho de Ormuz, que han limitado la capacidad de la OPEP+ 
para influir sobre la oferta efectiva y los precios. De cara a los próximos meses, el principal desafío será acordar las nuevas 
cuotas de producción para 2027 , para lo que el grupo está evaluando la capacidad productiva de sus miembros. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La aseguradora española MAPFRE (MAP)  elevó su ratio de solvencia hasta el 208,8% al cierre del 1S2026, frente al 206,8% registrado a 
marzo y el 205,3% de diciembre de 2025, según la información comunicada por la compañía a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones y remitida a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). 
 
El capital de solvencia obligatorio (SCR) se situó en EUR 5.533 millones a 30 de junio, frente a los EUR 5.188 millones de marzo y los EUR 
5.155 millones de diciembre de 2025. Por su parte, los fondos propios admisibles para cubrir el SCR aumentaron hasta los EUR 11.555 
millones, desde los EUR 10.730 millones de marzo y los EUR 10.580 millones de cierre de 2025. Del total, el 84,2% corresponde a fondos 
propios de elevada calidad (Nivel 1). 
 
La compañía considera que mantiene una situación de solvencia "muy confortable", dado que la ratio se encuentra por encima del punto 
medio del rango de 175%-225% establecido por el Consejo de Administración. MAP destaca asimismo la solidez y estabilidad de la ratio, 
respaldadas por una elevada diversificación y por estrictas políticas de inversión y de gestión de activos y pasivos. 
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El SCR se calcula conforme a la metodología establecida por la normativa de Solvencia II, mediante la fórmula estándar para todos los riesgos, 
salvo el subriesgo de longevidad de MAPFRE Vida en España, que se calcula mediante un modelo interno parcial. La compañía advierte de 
que las cifras comunicadas corresponden al envío realizado al BCE para su reporte de Estabilidad Financiera del 2T2026 y que, aunque no 
prevé cambios, los datos definitivos serán comunicados a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones a mediados de septiembre. 
 
. CAIXABANK (CABK)  informó de que el número de acciones compradas hasta la fecha como consecuencia de la ejecución del programa 
de recompras de acciones propias de la entidad asciende a 22.895.873 que representan un importe de EUR 278.521.707 equivalente al 
55,70% del importe monetario máximo. 
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que ACS busca socios para una nueva mina en Alemania de litio para baterías eléctricas 
para fábricas de automóviles. En concreto, Vulcan Energy, compañía participada por ACS, que cotiza en la Bolsa de Sídney y de Francfort, 
acaba de lanzar su segundo proyecto más ambicioso en Alemania, la mina de Ludwig, situada en el valle del Rin, en la misma región que su 
primer yacimiento, denominado Lionheart, ya en fase de construcción. 
 
Vulcan Energy comunicó la semana pasada que ha iniciado la búsqueda de socios minoritarios para participar en el capital del proyecto 
Ludwig, un yacimiento que necesita captar fondos por valor de unos EUR 1.260 millones para la fase de inversión inicial. En el proceso de 
financiación externa, la compañía también trabaja en la captación de ayudas gubernamentales y está abierta a nuevas ampliaciones de capital. 
ACS, además de accionista de referencia en la sociedad matriz, participa con un 15% en la sociedad que explota la mina de Lionheart junto 
a sus socios Siemens (SIE-DE) y el fondo de inversión Demea. 
 
. El diario Expansión informa hoy que el grupo de energía y centros de datos Ignis  ha remitido en los últimos días a la CNMV la última 
actualización del folleto de su estreno bursátil con el objetivo de debutar en el parqué en la segunda quincena de octubre, siempre que las 
condiciones de mercado lo permitan. Ignis aspira a levantar EUR 600 millones con la operación.  
 
. En su edición del fin de semana, el diario Expansión informó que en una carta adelantada por Financial Times, a la que tuvo acceso el diario 
español, la ministra de Transición Ecológica, Sara Aagesen, pidió al comisario del Clima, Wopke Hoekstra, un impuesto permanente a los 
beneficios de compañías de petróleo y gas, como REPSOL (REP), NATURGY (NTGY) y Moeve. El objetivo de esta nueva tasa sería hacer 
frente a los costes que acarrean los desastres ambientales como los incendios que han arrasado España este verano. Esto se ejecutaría a 
través de la creación de un Fondo Europeo para la Adaptación al Cambio Climático. 
 
. La CNMV acordó con fecha 4 de septiembre de 2026 admitir a trámite, de acuerdo con lo previsto en el Real Decreto 1066/2007, sobre el 
régimen de las ofertas públicas de adquisición de valores, la solicitud de autorización presentada con fecha 24/08/2026 por Ohmnia 
Electronics, S.L. para la formulación de una Oferta Pública voluntaria de Adquisición (OPA) del 100% de las acciones de AZKOYEN (AZK) , 
al entender que el folleto y los demás documentos presentados, tras la documentación complementaria y las modificaciones registradas los 
días 31/08/2026 y 1/09/2026, se ajustan a lo dispuesto en la norma. La admisión a trámite de la referida solicitud no supone pronunciamiento 
alguno sobre la resolución relativa a la autorización de la oferta, o cualquiera de sus términos y condiciones, que deberá producirse conforme 
a los plazos y demás requisitos previstos en el artículo 21 de la precitada norma. 
 
. Según Expansión, SACYR (SCYR) presentó el pasado viernes la oferta económica más ventajosa en la puja por la autopista Ruta 57 de 
Chile, conocida como autopista de los Libertadores. La constructora española se impuso a las ofertas presentadas por Abertis, participada 
por ACS, actual concesionario de la carretera, y de un consorcio de ACCIONA (ANA). Chile descalificó la oferta presentada por un consorcio 
chino liderado por una de las filiales del gigante estatal CCCC. Según el diario, la oferta de SCYR prevé ingresos totales de la concesión de 
unos EUR 1.200 millones. 
 
 

 

 
“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)” 


