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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
AYER se conjugaron varios factores que presionaron con fuerza a la baja tanto a las bolsas como a 
los mercados de bonos europeos, lo que llevó a los principales índices de la región  a cerrar la 
sesión con sensibles descensos, aunque algo por enc ima de sus niveles más bajos del día . 
Así, la advertencia del CEO de Anthropic sobre la necesidad de ralentizar el desarrollo de los 
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modelos más avanzados de IA por motivos de seguridad provocó AYER un fuerte castigo en bolsa 
a los valores vinculados al desarrollo de las infraestructuras necesarias para esta tecnología. Los 
inversores pusieron en duda la capacidad de mantener el actual ritmo de inversión en el sector, 
dudas que, si bien consideramos razonables, no tenemos del todo claro que estén justificadas. 
 
A ello se sumó el enquistamiento de la situación en Oriente Medio, que mantiene bajo mínimos el 
suministro de crudo procedente de la región y provocó un nuevo y fuerte repunte del precio del 
petróleo. El Brent llegó a aproximarse a los $110 por barril, lo que, por sus evidentes connotaciones 
inflacionistas, generó nuevas ventas en los mercados de bonos y repuntes generalizados de sus 
rentabilidades. Esta evolución terminó presionando también a la baja a la renta variable europea. 
 
A nivel sectorial, AYER destacó el buen comportamiento en las bolsas europeas de los valores de 
sanidad, de media y de alimentación y bebidas. En sentido contrario, los mayores castigos los 
sufrieron los valores de semiconductores, las compañías de materias primas minerales, las de 
materiales de construcción y las utilidades. 
 
En Wall Street la sesión estuvo marcada por los mismos factores, aunque, a última hora, la 
moderación de la caída del precio del petróleo permitió a los principales índices cerrar por encima 
de sus niveles más bajos del día, si bien todos ellos terminaron con descensos. Las declaraciones 
del presidente estadounidense Trump, señalando nuevamente que Irán estaba deseoso de negociar 
-algo que negaron algunas fuentes iraníes- contribuyeron a moderar la presión sobre el crudo. Al 
igual que en Europa, los valores vinculados al desarrollo de las infraestructuras de IA fueron los más 
castigados, lastrando especialmente a índices como el Nasdaq Composite, donde estos valores 
tienen una elevada ponderación. También retrocedieron con fuerza los valores industriales y las 
utilidades, mientras que los servicios de comunicación, impulsados por el buen comportamiento de 
Alphabet (GOOGL-US), y la sanidad fueron los que mejor comportamiento mostraron. 
 
En el mercado de bonos estadounidense, la sesión fue de menos a más a medida que se moderaba 
la presión sobre el precio del crudo. Cabe destacar que, por momentos, la rentabilidad del bono del 
Tesoro a 10 años llegó a superar el 5%, nivel que no alcanzaba desde finales de 2023. 
 
HOY la agenda macroeconómica estará protagonizada por la publicación de los índices ZEW de 
septiembre, que evalúan la percepción de grandes inversores y analistas sobre la situación actual y 
las perspectivas de la economía alemana. En principio, se espera una mejora de ambos indicadores, 
apoyada en el mejor comportamiento del esperado que viene mostrando recientemente la economía 
del país. Además, se conocerán las lecturas finales de la inflación de agosto en España y Francia, 
que deberían confirmar el fuerte repunte de esta variable registrado en el mes en ambos países. No 
esperamos que estos datos tengan un impacto significativo en unos mercados que seguirán muy 
pendientes de la evolución de la situación en Oriente Medio y, especialmente, de su impacto sobre 
los precios de la energía. 
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De cara a la apertura, esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran HOY 
ligeramente a la baja, siguiendo la estela dejada esta madrugada por las bolsas asiáticas, que han 
cerrado en su mayoría con ligeros descensos. Durante la sesión habrá que vigilar especialmente la 
evolución del precio del petróleo y su impacto en los mercados de bonos. De continuar repuntando 
las rentabilidades, esta circunstancia volvería a ejercer presión sobre la renta variable de la región. 
 
Por lo demás, señalar que esta madrugada el dólar continúa fortaleciéndose frente al resto de las 
principales divisas, mientras los inversores dan por descontado que MAÑANA la Reserva Federal 
(Fed) elevará sus tasas de referencia en 25 puntos básicos; que los precios de los bonos caen y 
vuelven a subir sus rendimientos; que el precio del petróleo vuelve a repuntar, mientras que el del 
oro y el de la plata se mantienen estables tras los descensos experimentados AYER; y que las 
principales criptomonedas vienen cediendo algo de terreno. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Squirrel Media (SQRL): resultados 1S2026; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y datos de tráfico de agosto de 2026; 
• Borregaard (BRG-NO): ventas e ingresos del 3T2026; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer el Instituto Nacional de Estadística (INE), la producción de la construcción, eliminando los ef ectos 
estacionales y de calendario, bajó en España en juli o el 0,3% con relación a junio . En junio esta variable había 
descendido el 0,7%. De las tres divisiones analizadas, sólo la construc ción de edificios presentó una tasa mensual 
negativa (-1,4%) . Por su parte, las actividades de construcción especializada registraron el mayor aumento en el mes de julio 
(+2,0%). 
 
En tasa interanual, la producción de la construcción , en datos corregidos de efectos estacionales y de calendario, 
bajó en España en el mes de julio el 13,0%, tras hab erlo hecho el 14,7% en el mes de junio . Por su parte, según la serie 
original, sin ajustes, la producción de la construcción bajó en julio el 9,8% en tasa interanual, también menos que el 12,3% 
que había descendido en junio. 
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En tasa interanual, y en datos corregidos estacionalmente y por calendario, la producción de la construcción de edificios 
bajó el 40,9% en julio ; la de ingeniería civil el 4,6%; y la de actividades de construcción especializada el 1,8%. 
 
. La agencia de calificación crediticia Scope Ratings  ha elevado la calificación soberana de España desde  “A” hasta 
“A+” y ha situado la perspectiva en “estable”, desd e “positiva” , una decisión que reconoce la fortaleza de la economía 
española y la mejora de sus principales indicadores fiscales y externos. La agencia también elevó la calificación de emisor a 
corto plazo, tanto en moneda local como extranjera, desde “S-1” hasta “S-1+”. S&P Global Ratings y Fitch mantuvieron sus 
respectivas calificaciones, en “A” y “A”, ambas con perspectiva “estable”. 
 
Scope  justifica la mejora por el "sostenido comportamien to económico, respaldado por una sólida demanda int erna 
y la reducción de las vulnerabilidades externas" , al tiempo que destaca la mejora continuada de las métricas fiscales y la 
reducción de la carga de la deuda pública. La agencia prevé que el PIB crezca un 2,6% en 2026 y un 2,1% en 2027, 
manteniendo posteriormente un ritmo medio próximo al 2% hasta 2031, claramente superior al esperado para la Eurozona. 
 
Entre los principales motores del crecimiento, Scope destaca la fortaleza de la demanda interna, la evolución del empleo, los 
flujos migratorios y la inversión, incluida la respaldada por los fondos europeos Next Generation EU. La inmigración ha 
aportado aproximadamente el 75% del aumento acumulado del empleo entre 2022 y 2025, contribuyendo a aliviar la escasez 
de mano de obra en sectores como la construcción y la hostelería. 
 
La agencia también pone el foco en la mejora de la posición exterior . El superávit por cuenta corriente ha aumentado 
desde el 0,4% del PIB en 2020 hasta el 2,9% en 2025, mientras que la posición de inversión internacional neta negativa se 
ha reducido significativamente. 
 
En el ámbito fiscal, Scope  destaca que el déficit público bajó del 3,3% del PI B en 2023 al 2,4% en 2025 y prevé que se 
sitúe en el 2,5% este año y vuelva a descender al 2 ,3% en 2027. La deuda pública, que cerró 2025 en el 100,7% del PIB, 
debería continuar descendiendo hasta situarse por debajo del 92% en 2031. 
 
No obstante, Scope  mantiene como principales riesgos el elevado endeu damiento público, el desempleo estructural 
y juvenil, las presiones presupuestarias derivadas del envejecimiento y la fragmentación parlamentaria , factores que 
explican el paso de la perspectiva “positiva” a “estable”. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La miembro del Consejo de Gobierno del BCE, la alemana Isabel Schnabel ha señalado que considera que la ec onomía 
de la Eurozona ha mostrado una notable resistencia p ese a los importantes shocks  sufridos y ha destacado que la 
política monetaria decidida ha permitido devolver la inflación hacia el objetivo del 2% sin provocar una recesión. En su 
intervención en el 2.º Simposio del Ministerio Federal de Economía y Energía sobre competitividad europea, Schnabel ha 
subrayado, por tanto, la necesidad de mantener la e stabilidad de precios como prioridad . Además, Schnabel ha 
señalado que los riesgos inflacionistas siguen estrechamente vinculados a la evolución de los precios de la energía, mientras 
que la fortaleza de la economía constituye un elemento adicional a vigilar.  
 
No obstante, Schnabel en esta intervención no ha anticipado expre samente una nueva subida de tipos ni fija una fecha  
para la próxima . 
 

• CANADÁ  
 
. Según el Servicio Estadístico canadiense, el índice de precios de consumo (IPC) de Canadá subi ó el 3,0% en tasa 
interanual en agosto, sin cambios respecto a julio y en línea con las expectativas del consenso de ana listas . El dato 
continúa por debajo del máximo del 3,2% registrado tras el inicio de la guerra entre Irán y EEUU. La evolución de los precios 
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siguió muy condicionada por la energía, en un contexto de encarecimiento del petróleo derivado de las tensiones en Oriente 
Medio. En particular, los precios de la gasolina aumentaron un 22,8% en t asa interanual, aunque moderaron su ritmo 
desde el 25,7% de julio . 
 
Por su parte, los precios de los alimentos adquiridos en tiendas aumentaron un 2,8% en tasa interanual, frente al 3, 1% 
de julio , situándose por debajo de la inflación general por primera vez en más de dos años. 
 
Con relación a julio, el IPC de Canadá disminuyó un 0,1% en agosto , tras el incremento del 0,5% registrado en julio y 
frente a la estabilidad que esperaba el consenso (0,0%). Los precios de los alimentos retrocedieron en agosto el 0,2%, 
mientras que los de la gasolina bajaron un 0,9%. 
 
Las medidas de inflación subyacente continuaron contenidas: la inflación subyacente recortada (CPI-trim) se mant uvo en 
el 1,9% y la mediana (CPI-median) en el 2,0% , ambas en línea con las previsiones de los analistas. 
 
Valoración: las lecturas apuntan a que las presiones inflacionistas subyacentes permanecen moderadas, aunque el fuerte 
encarecimiento de la energía mantiene la inflación general por encima del objetivo del 2% del Banco Central de Canadá. 
 

• CHINA 
 
. Según los datos publicados por la Oficina Nacional de Estadística de China (NBS), la producción industri al de China 
aumentó un 5,2% en tasa interanual en agosto, acele rándose desde el 4,5% de julio  y superando el 4,8% esperado por 
el consenso de analistas. El repunte estuvo liderado por la producción de las manufacturas, que creció un 6,1%, mientras la 
producción de minería cayó un 1,4%. Destacó especialmente la fabricación de equipos informáticos y electrónicos, con un 
avance del 17,2%, así como la de material ferroviario y naval (+13,4%) y maquinaria eléctrica (+9,9%). En los ocho primeros 
meses (8M2026), la producción industrial acumula un crecimiento del 5,3%. En términos mensuales, la producción 
industrial avanzó en agosto un 0,54% . 
 
En contraste, el consumo mostró una evolución mucho más débil. Las ventas minoristas aumentaron apenas un 0,4% en 
tasa interanual en agosto, frente al 0,6% de julio y al 0,8% esperado por el consenso . Las ventas de automóviles 
descendieron un 18,5%, las de mobiliario un 7,9%, las de materiales de construcción un 11,8% y las de joyería de oro y plata 
un 17,5%. Sin automóviles, las ventas crecieron un 2,5% . En el acumulado enero-agosto, el incremento fue del 1,1%. 
 
Por su parte, la inversión en activos fijos cayó un 7,2% en tasa interanual entre enero y agosto , profundizando el 
descenso del 6,7% registrado hasta julio. La inversión inmobiliaria siguió siendo el principal lastre, con un desplome del 19,9%, 
mientras la inversión en infraestructuras cayó un 4,0% y la manufacturera un 2,3%. 
 
Finalmente, la tasa de desempleo urbano subió al 5,3% en agosto , desde el 5,2% de julio , aunque la media de los ocho 
primeros meses del año se mantuvo en el 5,2%. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. NATURGY (NTGY) invertirá EUR 330 millones en la transformación tecnológica de seis de sus parques eólicos en el marco de su 
compromiso con la innovación y la transición energética. Estos proyectos contemplan la sustitución de un total de 274 aerogeneradores por 
máquinas más modernas y eficientes, lo que permitirá reducir significativamente el número de equipos, manteniendo la potencia instalada y 
mejorando notablemente el rendimiento energético. Además, se minimiza el impacto paisajístico y ambiental. 
  
Los parques que serán repotenciados son Los Llanos, en la provincia de Málaga (Andalucía); Trucafort, en Tarragona (Cataluña); Nerea, en 
Zamora (Castilla y León); Uzkita, en Navarra; El Pilar, en Zaragoza (Aragón), y Los Pedreros, en Albacete (Castilla-La Mancha). En conjunto, 
suman una potencia total de 207 MW. Los parques se encuentran participados mayoritariamente por NTGY y cuentan con socios locales 
como L’Energètica, en Trucafort, o el EREN en el caso de Nerea. 
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La repotenciación permitirá reducir el número de aerogeneradores de 274 a 40, mantener la potencia instalada e incrementar la producción 
de energía en un 75%. Además, los proyectos incorporan sistemas de almacenamiento con baterías con una capacidad total de 26 MW y 94 
MWh, y una autonomía de hasta 4 horas, lo que refuerza la contribución de estas instalaciones a la flexibilidad y estabilidad del sistema. Estos 
proyectos han resultado adjudicatarios de EUR 68 millones en la segunda convocatoria de ayudas a la inversión en la repotenciación de 
instalaciones eólicas y en la renovación tecnológica y medioambiental de minicentrales hidroeléctricas de hasta 50 MW, gestionada por el 
IDAE y financiada por la Unión Europea (UE) – NextGenerationEU. 
 
. Según informaron ayer los portales digitales Vozpopuli.com y Bolsamania.com, TELEFÓNICA (TEF)  habría retomado en las últimas semanas 
los contactos con Zegona de cara a adquirir Vodafone España, después de que las conversaciones preliminares mantenidas anteriormente 
quedaran paralizadas por diferencias de valoración significativas. Según publicó Vozpopuli.com, durante las últimas semanas la operadora 
se ha puesto nuevamente en contacto con la compañía británica para acercar posturas. Según esta información, no confirmada por las 
compañías, no se ha presentado ninguna oferta formal. Cabe recordar que TEF tasó Zegona en alrededor de EUR 8.000 millones, mientras 
que Zegona, según la memoria remitida a la Bolsa de Londres, maneja un valor de unos EUR 15.000 millones. 
 
. BBVA  comunicó a la CNMV que el importe monetario de las acciones compradas hasta la fecha como consecuencia de la ejecución del 
Primer Tramo del programa de recompra de acciones asciende a EUR 712.207.062,69, que representa, aproximadamente, el 71,22% del 
importe monetario máximo del Primer Tramo del programa. 
 
. OHLA  comunicó a la CNMV, en relación con las noticias aparecidas ayer sobre una posible venta de su filial checa (100%), OHLA ŽS, a.s. 
que, de conformidad con su objetivo de reducción de su apalancamiento y de mejora de su situación financiera, en el 1T2026 inició un proceso 
ordenado de prospección del mercado, contratando para ello asesores externos, e igualmente confirmó que ha recibido diversas muestras de 
interés por el activo. Tan pronto como el Consejo de Administración de OHLA adopte un acuerdo firme de venta lo comunicará al mercado. 
 
. A los oportunos efectos, les informamos que, con fecha 5 de agosto de 2026, ha sido inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona la 
escritura de reducción de capital por amortización de acciones propias. Dicha operación de reducción de capital fue aprobada por la Junta 
General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el 18 de junio de 2026. Como consecuencia de la mencionada operación, el 
capital social de MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL (MCM)  ha quedado reducido en EUR 5.000.000, amortizándose 2.500.000 acciones, por lo 
que el nuevo capital social queda fijado en EUR 75.000.000, representado por 37.500.000 acciones de EUR 2,00 de valor nominal cada una 
de ellas. 
 
. PUIG BRANDS (PUIG)  comunicó ayer a la CNMV que ha suscrito un contrato de compraventa de acciones con Corporación Químico-
Farmacéutica Esteve, S.A., para la adquisición de acciones representativas del 50% del capital social de Isdin, S.A., sociedad española 
dedicada al sector dermocosmético y de cuidado de la piel. Tras la consumación de la operación, PUIG será titular del 100% del capital social 
de Isdin. El precio total de compraventa de las acciones es de EUR 1.200 millones, precio fijo, que se abonará de la siguiente forma:  
 

• EUR 900 millones en la fecha de cierre de la Operación.  
• EUR 300 millones como pago diferido fijo, a abonar en el 1T2029. 

 
El pago diferido no devengará interés alguno. La operación ha sido suscrita en términos habituales de mercado y el cierre de la misma está 
sometido, como condición suspensiva, a la obtención de las autorizaciones regulatorias pertinentes en materia de control de concentraciones 
en las jurisdicciones que resulten aplicables. PUIG espera que la operación se consume a finales del 1T2027, en función de la obtención de 
dichas autorizaciones regulatorias.  
 
La operación se financiará mediante una combinación de recursos propios y deuda financiera, previéndose que la ratio de Deuda Financiera 
Neta / EBITDA Ajustado de PUIG no exceda de 2,0 veces, conforme a la política de estructura de capital y el guidance previamente 
comunicado al mercado por la sociedad.  
 
La operación se enmarca en la estrategia de PUIG de consolidar y reforzar su posicionamiento en el sector dermocosmético, adquiriendo la 
totalidad del capital social de Isdin. Hasta la consumación de la operación, Isdin continuará desarrollando su actividad en el curso ordinario 
de su negocio, bajo las estructuras de gobierno corporativo existentes. 
 
. En referencia al anuncio realizado el 12 de diciembre de 2025, en el que FERROVIAL (FER)  comunicó la puesta en marcha en marcha de 
un nuevo programa de recompra de acciones propias, el mismo fue autorizado, entre otras condiciones, por un importe máximo de EUR 800 
millones, un máximo de 15 millones de acciones de FER, y para un periodo comprendido entre el 15 de diciembre de 2025 hasta el 15 de 
octubre de 2026 (ambos inclusive).  
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En el marco del Programa de Recompra, desde su inicio y hasta el 11 de septiembre inclusive, FER ha adquirido un total de 6.180.574 
acciones propias por un importe total de EUR 357.895.778,40. FER ha acordado extender la duración del Programa de Recompra hasta el 3 
de marzo de 2027 inclusive. Ello sin perjuicio de la facultad de FER de extender de nuevo la duración del Programa de Recompra en función 
de las circunstancias imperantes y en interés de FER y sus grupos de interés.  
 
Asimismo, FER se reserva el derecho finalizar el Programa de Recompra, de conformidad con la normativa aplicable, si, con anterioridad a 
ese plazo, hubiera adquirido al amparo del mismo acciones por un precio que alcanzara el importe de la inversión máxima o el número máximo 
de acciones autorizado, o si concurriera otra circunstancia que así lo aconsejara. El resto de los términos y condiciones del Programa de 
Recompra establecidos en el anuncio de 12 de diciembre de 2025 se mantienen sin cambios. 
 
. El Consejo de Administración de GRUPO PRISA (PRS), previo informe favorable de la Comisión de Nombramientos, Retribuciones y 
Gobierno Corporativo, acordó nombrar como nuevo Director General Financiero (CFO) de la sociedad a D. Jorge Bujía Feal (hasta ahora, 
Director General de Operaciones y Finanzas de Santillana), con efectos desde el día de ayer, en sustitución de D. Francisco Javier Ruiz.  
 
. BANCO SABADELL (SAB)  comunicó a la CNMV que el importe satisfecho por las acciones compradas hasta el día 11 de septiembre de 
2026 bajo el Programa de Recompra asciende a EUR 174.471.900,66, lo que representa aproximadamente, el 52,71% del importe monetario 
máximo del Programa de Recompra, quedando por tanto pendiente de ejecución aproximadamente el 47,29% del citado programa. El número 
total de acciones compradas bajo el actual Programa de Recompras asciende a 49.163.792 acciones (que representan el 1,03% del capital 
social actual). Con estas compras, SAB ha recomprado en 2026 aproximadamente el 6,06% de su capital social al inicio del presente ejercicio. 
 
. CELLNEX TELECOM (CLNX)  comunicó a la CNMV que el número de acciones compradas en ejecución del programa de recompra hasta 
el día 11 de septiembre de 2026 asciende a 2.578.122, con un importe total satisfecho de EUR 67.810.136, lo que representa 
aproximadamente el 34% del importe de inversión máxima anunciado junto con el resto de características del programa de recompra el 30 de 
julio de 2026. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que EQT y Norges Bank han sellado una alianza para pujar por ACCIONA ENERGÍA 
(ANE). La gestora sueca y el fondo soberano noruego competirán con la francesa Ardian y otros fondos para comprar el 100% de la filial 
renovable de ACCIONA (ANA) , que cotiza en Bolsa y está valorada en EUR 11.000 millones, con deuda incluida. En caso de llegar a un 
acuerdo con ANA, que controla un 91% del capital de su filial, la operación tendrá que articularse a través de una Operación Pública de 
Adquisición (OPA) de exclusión.  
 
. Según el diario Expansión, los ministerios de Transición Ecológica y Transformación Digital han recibido múltiples alegaciones contra el 
borrador del real decreto de centros de datos, un proyecto que, según el diario, podría hacer peligrar inversiones por importe de EUR 69.000 
millones. Entre las alegaciones, figuran las de ACS, ACCIONA (ANA) , FERROVIAL (FER)  y MERLIN PROPERTIES (MRL)  cuatro de los 
grandes promotores de centros de datos del Ibex. Las empresas, que están de acuerdo en que España necesita una base legal para el 
desarrollo de centros de datos con el fin de filtrar los movimientos especulativos sobre el negocio, creen que la norma se ha hecho a espaldas 
de las empresas, con vocación de largo plazo. 
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