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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Una sesión más, el cada vez más enquistado conflicto de Oriente Medio y su impacto directo sobre 
los precios del gas y del petróleo y, por tanto, sobre las expectativas de inflación, lastró el 
comportamiento de la renta fija y la renta variable europeas. De este modo, yendo de más a menos, 
los principales índices bursátiles europeos cerraro n AYER con significativos descensos , 
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mientras que los precios de los bonos volvieron a caer con fuerza, elevando sus rendimientos hasta 
niveles que, en muchos casos, no se veían desde hace décadas. 
 
En este contexto, el resultado de la reunión del Consejo de Gobierno del BCE no deparó sorpresas 
para los inversores, que esperaban que el organismo elevara sus tres tasas de interés de referencia 
en 25 puntos básicos -para un mayor detalle, ver sección de Economía y Mercados-. Tampoco el 
mensaje del Consejo aportó novedades relevantes, al señalar que los riesgos para la inflación se 
sitúan ahora al alza, mientras que los relativos al crecimiento económico lo hacen a la baja. No 
obstante, ni el comunicado del Consejo ni la intervención de su presidenta, Lagarde, en la rueda de 
prensa aclararon si habrá nuevas subidas de tipos en el futuro, reiterando el BCE que actuará reunión 
a reunión. 
 
A pesar de ello, y ante la fuerte subida del precio del crudo y la creciente incertidumbre sobre la 
resolución del conflicto de Oriente Medio, los mercados descuentan ahora dos nuevas subidas de 
las tasas oficiales antes de finales de año, lo que situaría el tipo de la facilidad de depósito en el 3%. 
Este factor fue el principal responsable AYER del sensible repunte de los rendimientos de los bonos 
y de la consiguiente caída de las bolsas. Entendemos, no obstante, que el mercado se está 
precipitando en cierta medida y que el BCE intentará retrasar todo lo posible esas nuevas subidas, 
al menos hasta que se aclare la situación en Oriente Medio. 
 
En Wall Street, la sesión fue igualmente negativa, con todos los principales índices cerrando con 
sensibles descensos y cerca de sus niveles más bajos del día. Únicamente los sectores de servicios 
de comunicación y consumo básico terminaron la sesión al alza, mientras que el de materiales, las 
utilities y el de tecnología -lastrado este último por las compañías de semiconductores y los 
fabricantes de memorias- fueron los que peor comportamiento registraron. En este mercado, el fuerte 
repunte del precio del crudo durante la segunda mitad de la sesión provocó un acusado incremento 
de los rendimientos de los bonos a lo largo de toda la curva, llevando el del bono del Tesoro a 10 
años a las puertas del 5%, nivel que, desde 2008, solo ha alcanzado en una ocasión. La fuerte 
presión sobre los bonos y el consiguiente aumento de sus rentabilidades constituyen, al menos a 
corto plazo, una muy mala noticia para la renta variable. 
 
HOY, la atención de los inversores, además de en la situación en Oriente Medio y, por ello, en la 
evolución del precio del crudo, estará centrada en la publicación esta tarde en EEUU de la lectura 
del IPC de agosto. Se espera que tanto la inflación general como la subyacente se hayan moderado 
ligeramente en el mes, hasta el 3,3% y el 2,4%, respectivamente, frente al 3,4% y el 2,5% registrados 
en julio. De confirmarse estas previsiones, se reforzaría la tendencia de moderación de la inflación 
en el país. Unas lecturas en línea o mejores de lo esperado reducirían, en nuestra opinión, la 
probabilidad de que la Reserva Federal (Fed) suba sus tasas oficiales la semana que viene, algo 
que sería bien recibido por los inversores. Por el contrario, unos datos peores de lo esperado 
incrementarían la probabilidad de una subida de tipos y provocarían nuevas ventas en los mercados 
de bonos y acciones globales. 
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Por otro lado, cabe destacar que AYER, tras el cierre de Wall Street, la multinacional estadounidense 
Oracle (ORCL-US), una de las compañías que más ha apostado por el desarrollo del negocio de la 
inteligencia artificial, presentó sus resultados correspondientes a su 1T2027 fiscal. Lo más relevante 
es que la enorme cartera de contratos vinculados a la IA comienza a materializarse en un mayor 
crecimiento de los ingresos, al tiempo que los anticipos de clientes reducen el impacto financiero de 
su gigantesco programa de inversión. Esto permite disipar parcialmente uno de los principales 
temores del mercado: que la compañía estuviera asumiendo un riesgo financiero excesivo para 
financiar su expansión en IA. En conjunto, los resultados fueron mejores de lo esperado y, sobre 
todo, el fuerte incremento de la cartera de contratos refuerza significativamente la visibilidad sobre 
el crecimiento futuro de los resultados de la compañía. La reacción de las acciones de Oracle (ORCL-
US) en las operaciones fuera de hora fue muy positiva, con una subida superior al 4%. 
 
De cara a la sesión de HOY, señalar que esperamos que las bolsas europeas abran ligeramente a 
la baja, con los inversores a la espera de la publicación esta tarde en EEUU del IPC de agosto, 
variable que, como hemos señalado antes, será determinante para marcar la tendencia de cierre 
semanal de estos mercados. 
 
Por lo demás, destacar que esta madrugada las bolsas asiáticas han cerrado todas ellas a la baja; 
que el dólar apenas muestra variaciones frente al resto de principales divisas; que los precios de los 
bonos y sus rendimientos parecen haberse estabilizado; que el precio del petróleo viene a la baja; 
que los precios del oro y de la plata recuperan ligeramente parte de lo cedido AYER; y que las 
principales criptomonedas vienen todas ellas al alza.  
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• TSK Electronica y Electricidad (TSK): resultados 1S2026; conferencia con analistas a las 11:00 horas (CET); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Frankfurt Airport (FRA-DE): ventas, ingresos y datos operativos de agosto de 2026; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• The Kroger (KR-US): 2T2026; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó que en España en julio la producción industrial, elimin ando los efectos 
estacionales y de calendario, aumentó el 0,6% con r elación a junio , frente al descenso registrado en junio, lo que supone 
una mejora de 1,3 puntos porcentuales respecto a la tasa del mes anterior. Por sectores, la producción de bienes de equipo 
registró el mayor crecimiento mensual, con un avance del 1,6%, mientras que la de bienes de consumo duradero presentó el 
mayor descenso, registrando una caída del 3,1%. 
 
En términos interanuales, la producción industrial, corregida de efectos estacionales y de calendario, aumentó un 
2,3% en julio , tasa 1,2 puntos superior a la registrada en junio (1,1%). Por sectores, cabe destacar que la producción de 
energía presentó el mayor crecimiento anual, del 6,6%, mientras que la de bienes de consumo duradero registró la única tasa 
interanual negativa, con una caída del 9,5%. 
 
Por su parte, y según la serie original, sin corregir de efectos es tacionales y de calendario, cabe señalar que la 
producción industrial experimentó en julio en España  un crecimiento interanual del 2,6% , aunque esta tasa fue 1,2 
puntos inferior a la registrada en junio (3,8%). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Tal y como se esperaba, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BC E) elevó sus tres tipos de interés 
oficiales en 25 puntos básicos, en la que supone la  segunda subida de tipos desde el inicio de la guer ra entre EEUU 
e Irán . De este modo, el tipo de la facilidad de depósito aumenta hasta el 2,50%, mientras que el tipo de las operaciones 
principales de financiación se sitúa en el 2,65% y el de la facilidad marginal de crédito en el 2,90%. 
 
El Consejo de Gobierno señala que el conflicto en Or iente Medio continúa generando presiones inflacioni stas , 
fundamentalmente a través de los precios de la energía, y advierte de que la inflación permanecerá por encima del objetivo 
del 2% durante un periodo prolongado. En este contexto, el BCE mantiene en el 3,0% su previsión de inflación para 2026, 
frente al 3,0% estimado en junio, pero eleva notablemente sus previsiones para 2027, hasta el 2,5% desde el 2,3%, y para 
2028, hasta el 2,1% desde el 2,0%. 
 
En cuanto al crecimiento, el BCE mejora sus previsiones ante la mayor resisten cia de la economía de la Eurozona, 
elevando el crecimiento previsto para 2026 hasta el  0,9%, desde el 0,8% anterior , y para 2027 hasta el 1,4%, desde el 
1,2%, mientras mantiene en el 1,5% su estimación para 2028. 
 
El Consejo de Gobierno mantiene, no obstante, su enf oque dependiente de los datos y reunión a reunión , sin 
comprometerse de antemano con una determinada senda de tipos. El BCE seguirá evaluando especialmente la evolución de 
la inflación, sus riesgos, la inflación subyacente y la transmisión de la política monetaria. 
 
Posteriormente, en rueda de prensa, la presidenta del BCE, la francesa Lagarde, subrayó que la economía de la Eurozona 
está mostrando una resistencia mayor de la esperada ; que el crecimiento del 2T2026 fue amplio por países y sectores y, 
según indicó, esta dinámica probablemente se prolongará en el 3T2026. No obstante, destacó que el escenario sigue marcado 
por una elevada incertidumbre derivada del conflicto en Oriente Medio. 
 
En materia de precios, Lagarde fue especialmente contundente: el conflicto continúa generando presiones inflacion istas 
y la inflación permanecerá claramente por encima de l objetivo del 2% durante un periodo prolongado . Los riesgos para 
la inflación siguen sesgados al alza, mientras que para el crecimiento son a la baja. 
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Aunque no anticipó una senda concreta para los tipos, el mensaje deja claro que el BCE mantendrá una actit ud muy 
vigilante ante la evolución de la energía, los sala rios y los efectos de segunda ronda .  
 
. Según la estimación final del dato, publicada por la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, el índice de precios 
de consumo (IPC) de Alemania subió el 0,2% en agosto  con relación a julio , frente al fuerte incremento del 0,8% registrado 
en julio. La lectura coincidió con su preliminar y con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. La moderación fue 
generalizada respecto al mes anterior: los precios de la energía, que habían aumentado un 5,0% en juli o, volvieron a 
subir, aunque a un ritmo mucho más moderado, mientr as que los precios de los alimentos apenas variaron . Entre los 
componentes más sensibles a la estacionalidad, los precios de los servicios relacionados con el turismo y el ocio siguieron 
mostrando incrementos durante el periodo vacacional, aunque también con menor intensidad que en julio. Los precios de la 
vivienda avanzaron de forma más contenida, mientras que los de vestido y calzado volvieron a estar condicionados por 
factores estacionales. En conjunto, el repunte mensual del IPC se situó así claramente por debajo del registrado en julio. 
 
En términos interanuales, el incremento del IPC de Alemania se aceleró hasta e l 2,9%, desde el 2,8% de julio, situándose 
en su nivel más elevado desde abril . Igualmente, la lectura final estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por el 
consenso. El repunte estuvo nuevamente liderado por los precios de la energía, que aumentaron un 10,5% en tasa interanual 
(8,3% en julio), en un contexto de fuerte encarecimiento del petróleo asociado a las renovadas tensiones en Oriente Medio. 
Destacó especialmente el incremento de los carburantes, cuyos precios se dispararon un 27,7% (23,0% en julio), mientras 
que el precio del gasóleo para calefacción se encareció un 49,6%. El incremento de los precios de los bienes se aceleró hasta 
el 3,0% (2,5% en julio), mientras que el de los servicios se moderó hasta el 2,8% (2,9% en julio). A su vez, el aumento 
interanual de los precios de los alimentos se redujo hasta el 0,1% (0,4% en julio).  
 
La inflación subyacente , que excluye para su cálculo los precios de los alimentos frescos y los precios de la energía, se 
mantuvo estable en Alemania en el mes de agosto en el 2,4%. 
 
A su vez, el IPC armonizado (IPCA) de Alemania, también según s u lectura final, subió el 0,2% en agosto con relaci ón 
a julio , incremento muy inferior al 0,9% del mes precedente. La lectura también estuvo en línea con su preliminar y con lo 
esperado por los analistas. En tasa interanual el IPCA subió en agosto el 2,9%, f rente al 2,8% del mes anterior . De este 
modo, la inflación armonizada alemana alcanzó también su nivel más elevado desde abril y se mantiene claramente por 
encima del objetivo del 2% del BCE. Esta lectura coincidió también con su preliminar y con lo esperado por el consenso. 
 
Valoración: el repunte de la inflación alemana hasta el 2,9% en agosto introduce una señal claramente incómoda para el 
BCE, aunque su composición permite relativizarla. El principal responsable vuelve a ser la energía, cuya inflación se aceleró 
hasta el 10,5%, mientras que la inflación subyacente se mantuvo estable en el 2,4% y la de los servicios incluso se moderó. 
 
Por tanto, el dato apunta más a un shock energético que a una aceleración generalizada de las presiones inflacionistas 
internas. Esto debería permitir al BCE mantener una cierta cautela antes de endurecer adicionalmente su política. No obstante, 
con la inflación alemana claramente por encima del 2% y el riesgo de que los elevados precios energéticos terminen 
trasladándose a otros componentes, el margen para recortar tipos se reduce y aumenta la probabilidad de que el BCE 
mantenga los tipos elevados durante más tiempo. La clave será comprobar si el shock permanece acotado a la energía o 
genera efectos de segunda ronda. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística italiano (ISTAT), publicó ayer que la producción industrial de Italia aumentó un 0,7% 
en julio con relación a junio , tras el descenso del 1,1% registrado en junio. La lectura superó las expectativas del consenso 
de analistas, que apuntaban a un avance del 0,3%. El repunte fue generalizado entre los principales grupos de bienes: la 
producción de bienes de consumo aumentó un 2,1% (-0,5% en junio); la de bienes intermedios avanzó un 0,5% (-0,8% en 
junio); y la de bienes de capital creció un 0,2% (-2,0% en junio). Por el contrario, la producción de energía disminuyó un 0,9% 
(+0,2% en junio). 
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En términos interanuales, y una vez corregida de efe ctos de calendario, la producción industrial se man tuvo estable 
(0,0%) en julio , frente al descenso del 0,6% de junio, superando también las previsiones del consenso, que anticipaban una 
caída del 0,6%. La evolución por componentes fue más heterogénea: la producción de energía registró un fuerte crecimiento 
del 6,4% interanual (0,9% en junio), mientras que la de los bienes intermedios moderó su caída hasta el 0,8% (-1,0% en junio), 
y la de los bienes de consumo retrocedió un 1,2% (-3,2% en junio). Por su parte, la producción de bienes de capital 
prácticamente se estabilizó, con un descenso del 0,1% en tasa interanual (+0,8% en junio). 
 
Valoración:  en conjunto, los datos de julio muestran una mejora significativa del comportamiento mensual de la industria 
italiana, aunque la ausencia de crecimiento interanual confirma que la actividad industrial continúa mostrando un ritmo de 
expansión muy débil. La fuerte contribución positiva de la energía contrasta con la todavía negativa evolución de los bienes 
de consumo e intermedios. 
 

• EEUU 

. La Oficina de Estadísticas Laborales de EEUU (BLS) publicó que el índice de precios de la producción (IPP) subió un 
0,4% en agosto con relación a junio , en línea con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. Se trata del mayor 
incremento de esta variable en tres meses y refleja principalmente el repunte de los precios de los bienes, que aumentaron 
un 1,1% mensual después de dos meses consecutivos de descensos. Dentro de estos, los precios de la energía para 
demanda final subieron un 4,2%, destacando el incre mento del 24,1% del diésel . También aumentaron los precios de la 
gasolina, el combustible para aviación, el gasóleo de calefacción, los dulces y frutos secos y los productos del tabaco, mientras 
que los precios de la electricidad residencial disminuyeron un 0,5%. 
 
Por su parte, los precios de los servicios de demanda final aumen taron un 0,1% en el mes de agosto , encadenando tres 
meses consecutivos al alza. El principal impulso procedió de los precios de los servicios de transporte y almacenamiento, que 
avanzaron un 2,3%, destacando el incremento del 2,0% de los precios del transporte de mercancías por carretera. También 
subieron los precios de los servicios de transporte aéreo de pasajeros, servicios jurídicos, atención hospitalaria y venta 
minorista de automóviles, mientras que los márgenes de la venta minorista de combustibles y lubricantes disminuyeron un 
11,3%. 
 
En términos interanuales, el IPP subió en agosto el 5, 4% (4,7% en julio) , también en línea con lo esperado.  
 
El IPP subyacente , que excluye los precios de los alimentos, y de la energía, subió el 0,2% en agosto con relación a julio , 
algo menos que el 0,3% esperado por los analistas. En tasa interanual esta variable repuntó en agosto e l 4,6% (4,3% en 
junio) , en línea con lo proyectado por el consenso. 
 
. Según datos del Departamento de Trabajo de EEUU, las solicitudes iniciales de subsidios por desemple o descendieron 
en 1.000 en la semana del 5 de septiembre, hasta un a cifra ajustada estacionalmente de 206.000 peticio nes , situándose 
la lectura algo por debajo de las 207.500 peticiones que esperaba los analistas del consenso de FactSet. La media móvil de 
las últimas cuatro semanas se situó también en las 206.000 peticiones, frente a 207.500 solicitudes en la semana anterior. 
 
Por su parte, las solicitudes continuadas, correspondientes a la semana del 29 de agosto  y que permiten aproximar la 
evolución del desempleo entre quienes ya reciben prestaciones, disminuyeron en 1.000 solicitudes, hasta los 1,774 millones 
de peticiones, frente a los 1,775 millones de peticiones de la semana precedente y por debajo de las expectativas del 
consenso, que era de 1,780 millones de solicitudes. 
 
. Según publicó the National Association of Realtors (NAR), las ventas de viviendas de segunda mano en EEUU 
descendieron un 2,0% en agosto con relación a julio , hasta una tasa anualizada desestacionalizada de 3 ,98 millones 
de unidades . La cifra quedó por debajo de los 4,0 millones de unidades que esperaban los analistas del consenso de FactSet. 
El ritmo de ventas fue el más bajo desde junio de 2025. En términos interanuales, las ventas bajaron un 1,2% , prolongando 
la debilidad del mercado residencial pese a la mejora de la oferta.  
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En agosto el inventario de viviendas aumentó un 3,2%  mensual y un 5,9% interanual, hasta los 1,62 millo nes de 
unidades , equivalente a una oferta de 4,9 meses, el nivel más elevado desde 2019. 
 
El precio mediano de las viviendas existentes se sit uó en $ 429.100, un 1,6% más que un año antes . Los compradores 
de primera vivienda representaron el 30% de las operaciones, mientras que las viviendas permanecieron en el mercado una 
mediana de 31 días. 
 
La NAR atribuye la moderación de las ventas princip almente al elevado coste de financiación . Las hipotecas a 30 años 
se situaron alrededor del 6,7%, con los tipos a largo plazo presionados al alza por las mayores expectativas de inflación, el 
encarecimiento de la energía y la elevada oferta de deuda corporativa. En este contexto, los analistas de la NAR señalaron 
que los tipos hipotecarios y las ventas de viviendas tienden a moverse en sentido contrario, por lo que el repunte de los costes 
de financiación está frenando la demanda. 
 

• PETRÓLEO 
 
. La OPEP, en su último informe mensual del mercado del petróleo, ha recortado por quinta vez consecutiva s u 
previsión de crecimiento de la demanda mundial de p etróleo para 2026, hasta los 380.000 barriles diari os , frente a los 
580.000 barriles diarios estimados anteriormente. La revisión refleja principalmente el impacto de las perturbaciones en los 
flujos de crudo y el deterioro de las perspectivas económicas derivado del conflicto en Oriente Medio. 
 
Para 2027, sin embargo, la OPEP ha elevado su previsión  de crecimiento de la demanda hasta 2,36 millones d e barriles 
diarios, desde los 2,16 millones de barriles anteri ores , anticipando una recuperación más sólida del consumo. 
 
En cuanto a la oferta, la producción de crudo de los  países de la OPEP aumentó en 346.000 barriles diarios  en agosto, 
hasta 24,08 millones de barriles diarios , impulsada principalmente por el incremento de la producción iraquí. Este dato 
contrasta con las fuertes caídas registradas en Arabia Saudí, cuya producción se redujo en unos 1,9 millones de barriles 
diarios, hasta 6,24 millones, y en Irán, donde cayó en 399.000 barriles diarios, hasta 2,1 millones, debido a las interrupciones 
de las exportaciones provocadas por el conflicto. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La CNMV acordó con fecha 10 de septiembre de 2026 suspender cautelarmente, con efectos de las 00:00 h. del día 11 de 
septiembre de 2026, al amparo del artículo 64 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios 
de Inversión, la negociación en las Bolsas de Valores y en el Sistema de Interconexión Bursátil de las acciones de ERCROS 
(ECR) y otros valores que den derecho a su suscripción, adquisición o venta, tras la finalización del plazo de aceptación de la 
OPA formulada por Bondalti Iberica, S.L.U. sobre las acciones de ECR para su exclusión. Esta suspensión se mantendrá 
hasta que se produzca la exclusión definitiva de la negociación de las acciones de la citada sociedad”. 
 
. Expansión informó ayer que el Gobierno de Asturias remitirá esta semana a DURO FELGUERA (MDF)  una oferta no 
vinculante de casi EUR 10,7 millones para la compra de las instalaciones del Taller de Barros, en el concejo de Langreo, para 
facilitar la instalación de una segunda factoría de vehículos militares de Indra (IDR) en Asturias. 
 
La operación se articulará a través de la Sociedad Regional de Promoción del Principado (SRP), cuyo consejo de 
administración ha autorizado este miércoles el inicio de las negociaciones con la ingeniería asturiana para la adquisición de 
los terrenos que ocupan unos 80.000 metros cuadrados de suelo industrial. 
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. BANCO SANTANDER (SAN)  comunicó a la CNMV que el importe satisfecho por las acciones compradas hasta el día 9 de 
septiembre de 2026 bajo el Programa de Recompra asciende a EUR 468.982.200, lo que representa aproximadamente el 
25,7% del importe de inversión máxima del Programa de Recompra, que fue anunciado junto con las otras características del 
Programa de Recompra mediante la Comunicación de Iniciación de Programa. Con estas compras, SAN ha recomprado desde 
2021 aproximadamente el 18,2% de sus acciones en circulación a esa fecha. 
 
. Expansión informa hoy que Morgan Stanley declaró ayer a la CNMV una reducción de su participación en el capital social de 
TELEFÓNICA (TEF)  del 13% al 8,3%. Según la entidad estadounidense, el descenso se debe a la cancelación de opciones 
sobre acciones con las que cubre la posición de la saudí STC en TEF. 
 
. Leighton Asia, empresa del Grupo CIMIC, filial australiana de ACS, se ha adjudicado un contrato de una corporación 
tecnológica multinacional para construir un data center en Hyderabad, India. La adjudicación refuerza la expansión de la 
compañía en el sector de las infraestructuras digitales, de rápido crecimiento en Asia. El proyecto se ejecutará en joint venture 
con Sterling & Wilson y está previsto que comience la construcción de inmediato. 
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