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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras una positiva semana para las bolsas europeas y estadounidenses, en la que el descenso del 
precio del crudo, ante las expectativas de una reanudación de las negociaciones entre EEUU e Irán 
para reabrir el estrecho de Ormuz, impulsó al alza a los principales índices de ambos mercados -a 
pesar de que los rendimientos de los bonos alcanzaron en muchos casos nuevos máximos de varias 
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décadas-, los inversores afrontan HOY la última semana del tr imestre con la noticia de que, 
por el momento, se aleja la posibilidad de alcanzar  un acuerdo para poner fin al conflicto en 
Oriente Medio . 
 
Así, durante el fin de semana el presidente Donald Trump rechazó la última propuesta de Irán para 
reabrir el estrecho de Ormuz. Trump señaló que el Gobierno iraní había forzado mucho sus 
demandas y que espera que las negociaciones se reanuden esta semana, lo que contrasta con sus 
comentarios a su equipo sobre la posibilidad de retomar los bombardeos una vez celebradas las 
elecciones legislativas de mitad de mandato. Por su parte, Irán afirmó que espera una respuesta 
definitiva de EEUU a su propuesta de siete días para reabrir el estrecho, junto con otras demandas, 
y advirtió de que no modificará sus condiciones después de que Trump rechazara su último plan. 
Además, en otras zonas de Oriente Medio las tensiones continúan siendo elevadas, después de que 
Arabia Saudita interceptara drones hutíes dirigidos hacia Riad y frustrara varios ataques contra sus 
instalaciones energéticas. 
 
Por tanto, una semana más, la evolución del conflicto en Oriente Medio, las posibles negociaciones 
para acercar posturas que, a estas alturas y dado el creciente daño económico que están generando 
a ambas partes, consideramos que interesan tanto a EEUU como a Irán pese al inevitable “postureo”, 
y, por extensión, el comportamiento de los precios del gas y del petróleo determinarán en buena 
medida la evolución de los mercados de bonos y acciones, así como de las divisas. 
 
No obstante, la agenda macroeconómica y empresarial también presenta algunas citas relevantes. 
Entre las primeras destaca la publicación, a lo largo de la semana, de las lecturas preliminares de la 
inflación de septiembre en las principales economías de la Eurozona y en la región en su conjunto. 
Estas referencias apuntan a un nuevo repunte de la inflación, impulsado por los precios de la energía, 
lo que podría reforzar las expectativas de nuevas subidas de los tipos de interés oficiales, escenario 
que los inversores ya vienen descontando. Además, el miércoles se publicará en EEUU el índice de 
precios del consumo personal, el PCE, correspondiente a agosto, referencia de inflación 
especialmente relevante para la Reserva Federal (Fed). Se espera que tanto su tasa general como 
la subyacente hayan repuntado durante el mes. Finalmente, el viernes se conocerá en EEUU el 
informe de empleo no agrícola de septiembre. En principio, se espera que la economía 
estadounidense haya continuado creando empleo a un ritmo moderado y que la tasa de desempleo 
se mantenga estable en el 4,1%. De confirmarse este escenario, la Fed seguirá teniendo en la 
evolución de la inflación su principal referencia a la hora de determinar sus próximos movimientos 
en materia de tipos de interés. 
 
En la agenda empresarial destaca, sobre todo, la publicación el miércoles de los resultados del 
4T2026 fiscal de Micron Technology (MU-US), una de las compañías que más rédito está obteniendo 
del fuerte ciclo inversor en infraestructuras de Inteligencia Artificial (IA). Con el listón de los inversores 
muy elevado, la compañía deberá no solo presentar unas cifras sólidas, sino también ofrecer unas 
perspectivas de crecimiento de resultados suficientemente contundentes para que sus acciones 
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reaccionen positivamente. El jueves será el turno de NIKE (NKE-US), que presentará sus resultados 
del 1T2027 fiscal. En su caso, habrá que prestar especial atención a la evolución del negocio en 
China, un mercado estratégico para la compañía que viene ofreciendo señales poco alentadoras en 
los últimos trimestres. 
 
Para comenzar la semana, y en una jornada en la que tanto la agenda macroeconómica como la 
empresarial aparecen prácticamente despejadas, serán las noticias que trasciendan sobre posibles 
avances en las negociaciones de paz en Oriente Medio las que marquen el comportamiento de las 
bolsas. HOY, en principio, esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran de forma 
mixta y sin grandes cambios, aunque sin demasiada convicción, con los inversores muy pendientes 
de la evolución del petróleo y de los bonos, dos factores que previsiblemente determinarán durante 
la sesión la tendencia final que adopta la renta variable. 
 
Por lo demás, esta madrugada las bolsas asiáticas han mostrado un comportamiento mixto, con 
algunos mercados, como el de Taiwán, cerrados por una festividad local; el dólar se revaloriza 
ligeramente frente al resto de principales divisas; los rendimientos de los bonos vuelven a repuntar; 
el precio del crudo avanza con claridad; el precio del oro y el de la plata caen con fuerza; y las 
principales criptomonedas cotizan todas ellas a la baja. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

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

• OCI (OCI-NL): resultados 2T2026; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral de España, publicados por el Instituto Nacional de Estadística (INE), 
confirman que el Producto Interior Bruto (PIB) de España aceleró su crecimiento en el 2T2026 hasta el 0,7% en términos 
intertrimestrales, una décima más que en el trimest re anterior , mientras que la tasa interanual se mantuvo en el 2,6%. 
Las lecturas preliminares, que eran lo que esperaban los analistas del consenso de FactSet, apuntaban a un crecimiento 
intertrimestral del PIB del 0,7% y a uno interanual del 2,7%. 
 
El crecimiento siguió apoyándose principalmente en la demanda interna, que aportó 1,1 puntos al avance trimestral, frente a 
una contribución negativa de 0,5 puntos de la demanda externa. 
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Desde la óptica de la demanda, destacó el dinamismo de la inversión, cuya formació n bruta de capital aumentó un 1,7% 
intertrimestral, mientras que el consumo de los hog ares avanzó un 1,2%  y el de las Administraciones Públicas un 0,5%. 
En el sector exterior, las exportaciones crecieron un 1,0%, pero las importaciones aceleraron hasta el 2,6%, limitando la 
aportación del comercio exterior al crecimiento. 
 
En términos interanuales, la demanda nacional aportó  3,5 puntos al crecimiento del PIB , frente a una contribución 
negativa de 0,9 puntos de la demanda externa. El consumo de los hogares aceleró cinco décimas su crecimiento interanual, 
hasta el 3,5%, mientras que la inversión aumentó un sólido 5,0%, ocho décimas más que en el 1T2026. Las exportaciones 
crecieron un 1,5%, frente al 4,3% de las importaciones. 
 
Por el lado de la oferta, el crecimiento fue general izado , con la excepción de las ramas primarias. La construcción mostró 
la mayor aceleración, con un avance trimestral del 1,0% y del 4,3% interanual. La industria aumentó un 0,7% trimestral y un 
1,4% interanual, mientras que la manufactura creció un 1,8% interanual. Los servicios mantuvieron un crecimiento trimestral 
del 0,7% y avanzaron un 2,9% interanual. Las ramas primarias, en cambio, retrocedieron un 6,0% interanual. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó que la compraventa de viviendas retomó los descensos en  julio en 
España, con una caída del 5,1% en tasa interanual, h asta un total de 61.417 operaciones , aunque esta cifra supone el 
mayor volumen de transacciones desde octubre de 2025. El descenso de julio representa la sexta caída interanual en lo que 
va de año, después del repunte del 1,6% registrado en junio. 
 
El retroceso interanual fue consecuencia tanto de la  disminución de las operaciones sobre vivienda nuev a, que bajaron 
un 1,4%, hasta las 13.289 transacciones, como de la vivienda usada , cuyas compraventas se redujeron un 6,1%, hasta las 
48.128 operaciones. La segunda mano, que concentra cerca del 78% del mercado, volvió a mostrar así un comportamiento 
más débil. 
 
Por régimen, en julio el 93,8% de las viviendas transmitidas por  compraventa fueron libres y el 6,2%, protegidas . Las 
operaciones sobre vivienda libre descendieron un 4,4%, mientras que las de vivienda protegida se redujeron un 14,4%. 
 
Con relación a junio, las compraventas aumentaron u n 3,6%, con avances del 4,1% en vivienda nueva y del 3,5% en 
usada. 
 
El comportamiento por comunidades autónomas fue dispar. Navarra registró el mayor incremento interanual, del 26,4%, 
seguida de Galicia (+10,8%) y Castilla y León (+9,7%). En el extremo contrario, las mayores caídas correspondieron a Asturias 
(-15,2%), Baleares (-14,3%) y País Vasco (-12,4%). 
 
En los siete primeros meses del año (7M2026), la com praventa de viviendas acumula un descenso del 3,0% con 
relación al mismo periodo de 2025 , con retrocesos del 2,6% en las operaciones sobre vivienda nueva y del 3,1% en las de 
segunda mano. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Banco Central Europeo (BCE) señaló que el crecimien to interanual del agregado monetario amplio M3 de l a 
Eurozona se aceleró hasta el 3,5% en agosto, desde e l 3,4% de julio , quedando la lectura en línea con las expectativas 
del consenso de analistas de FactSet. Dentro de sus componentes, el agregado M1 -que incluye efectivo en circulación y 
depósitos a la vista- moderó su crecimiento hasta el 2,9%, frente al 3,1% del mes anterior, mientras que los depósitos a corto 
plazo distintos de los depósitos a la vista aceleraron su crecimiento en agosto en tasa interanual hasta el 4,1%, desde el 3,7% 
de julio. Por su parte, los instrumentos negociables repuntaron un 7,1%, frente al 4,2% de julio. 
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En cuanto al crédito, el crecimiento interanual de los préstamos ajustado s al sector privado se aceleró en agosto hasta 
el 4,3%, desde el 4,1% del mes anterior . Dentro de este segmento, los préstamos a los hogares mantuvieron su crecimiento 
en el 3,1%, mientras que el crédito a las empresas no financieras moderó su avance hasta el 4,2%, frente al 4,4% de julio. 
 
Valoración: en conjunto, las cifras apuntan a una nueva expansión del crédito al sector privado, aunque con una ligera pérdida 
de dinamismo en el segmento empresarial. 
 
. Según el Instituto de Investigación de Mercado de Núremberg (NIM), responsable desde abril de 2026 de la publicación del 
indicador de clima de consumo de GfK, el índice de confianza de los consumidores alemanes  se deterioró con fuerza de 
cara a octubre, hasta los -30,6 puntos, frente a lo s -26,8 puntos revisados de septiembre , situándose por debajo de las 
expectativas del consenso de analistas de FactSet, que eran de una lectura de -27,2 puntos. El dato supone el nivel más bajo 
alcanzado por este indicador desde mayo y refleja principalmente el fuerte deterioro de las expectativas de ingresos, que se 
desplomaron 16,7 puntos, hasta los -15,0 puntos, su nivel más bajo desde abril. NIM señala que el encarecimiento de la 
energía está alimentando el temor de los hogares a una pérdida de poder adquisitivo . 
 
De cara a octubre, la propensión al ahorro aumentó seis puntos, hasta los 21,5 puntos , su nivel más elevado desde la 
crisis financiera de 2008, mientras que la propensión a realizar compras cayó un punto, hasta los -10,8 puntos, manteniéndose 
alrededor de -10 puntos desde hace más de tres años. Por el contrario, las expectativas sobre la evolución de la economía 
mejoraron 0,5 puntos, hasta los -3,4 puntos, encadenando cinco meses consecutivos de mejora y reflejando una percepción 
algo más favorable tras el comportamiento de la economía alemana en la primera mitad de 2026. Las expectativas de precios 
apenas variaron, hasta los -0,4 puntos desde los -0,2 puntos de septiembre. 
 
El indicador se basa en una encuesta de unos 2.000 c onsumidores y funciona como indicador adelantado de l 
consumo privado , aunque mide expectativas y actitudes, no el comportamiento efectivo de los hogares. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Según el Consumer Confidence Barometer, elaborado por GfK junto con el Nuremberg Institute for Market Decisions (NIM), 
el índice de confianza de los consumidores del Rein o Unido subió en septiembre, hasta los -13 puntos d esde los -14 
puntos de agosto , situándose en su nivel más elevado desde agosto de 2024 y encadenando tres meses consecutivos de 
mejora por primera vez desde el verano de 2024. El consenso de analistas de FactSet esperaba una lectura inferior, de -16,0 
puntos. 
 
La mejora fue generalizada, salvo en la predisposic ión a realizar grandes compras . La percepción de la situación 
económica durante los últimos 12 meses aumentó en septiembre cuatro puntos, hasta los -36 puntos, mientras que la 
valoración de las finanzas personales avanzó tres puntos, hasta los -3 puntos. De cara a los próximos 12 meses, las 
expectativas sobre la economía mejoraron un punto, hasta los -22 puntos, su mejor nivel desde agosto d e 2024, y las 
relativas a las finanzas personales subieron un punto, hasta los +5 puntos, nivel máximo en ocho meses. 
 
Por el contrario, el índice de grandes compras cayó un punto, hasta l os -8  puntos , aunque se mantiene ocho puntos por 
encima de hace un año. El índice de ahorro, que no forma parte del indicador general, aumentó cinco puntos. 
 
La consultora GfK advierte, no obstante, de que la confianza continúa claramente en terreno negativo  y que el repunte 
de la inflación, junto con el aumento de los precios de la energía y los carburantes, podría frenar la mejora del sentimiento de 
los hogares en los próximos meses. 
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• EEUU 

. El Departamento de Comercio de EEUU, a través de la Oficina del Censo, informó de que los nuevos pedidos de bienes 
duraderos se mantuvieron prácticamente estables en agosto respecto a julio (0,0%), en datos preliminar es y ajustados 
estacionalmente , tras aumentar un 1,1% en julio. La lectura superó, no obstante, lo esperado por el consenso de analistas 
de FactSet, que era un descenso del 0,3%. 
 
Por componentes, los pedidos de bienes duraderos, excluido el transp orte, aumentaron un 0,3% . En este caso, los 
analistas esperaban un incremento superior, del 0,7%. A su vez, los pedidos de bienes duraderos, excluida la partida de 
defensa avanzaron un 0,1% en agosto con relación al mes precedente. El estancamiento del indicador general refleja, por 
tanto, una pérdida de impulso de la demanda industrial, aunque la evolución de los componentes subyacentes fue algo más 
resistente. Por último, los pedidos de bienes de capital no relacionados co n la defensa , excluidos los aviones, un indicador 
clave de los planes de gasto empresarial, crecieron un 1,6% , superando así las previsiones de los analistas, que anticipaban 
un avance del 0,5%. 
 
El informe publicado hoy corresponde a la estimación preliminar de agosto y será revisado con la publicación del informe 
completo, prevista para el 2 de octubre. 
 
. El Índice de confianza del consumidor de EEUU, elabora do por la Universidad de Michigan subió levemente h asta 
los 48,1 puntos en su lectura final de septiembre  frente al dato preliminar de 47,8 puntos, que era l o esperado por el 
consenso de analistas de FactSet  y a los 51,7 puntos del mes de agosto , manteniéndose en niveles mínimos históricos.  
 
El subíndice de situación actual bajó en septiembre hasta los 50,9 puntos desde los 51,9 puntos de agos to , mientras 
que el de expectativas lo hizo hasta los 46,3 puntos desde los 51,5 del mes precedente. 
 
Las valoraciones sobre las finanzas personales actu ales y a un año vista cayeron un 10% este mes , presionadas por 
el impacto de los altos precios en el ingreso disponible. Asimismo, las condiciones de compra mejoraron modestamente, 
impulsadas por una estrategia de consumo anticipado para mitigar el impacto de la inflación futura. Además, las expectativas 
comerciales a corto plazo sufrieron una fuerte cont racción, como consecuencia al temor de que el encar ecimiento de 
los combustibles  y las disputas comerciales desaceleren la economía global. La pérdida de confianza fue generalizada: el 
optimismo de los republicanos cayó un 20% desde enero, mientras que el de los demócratas retrocedió un 13%. 
 
En lo que respecta a las expectativas de inflación a futuro, el subíndice de expectativas a un año (corto plazo)  repuntó al 
4,6% desde el 4,0% de agosto, alcanzando su nivel m ás alto desde junio  y reflejando una creciente presión inflacionaria 
en el corto plazo. Mientras, el índice de expectativas a cinco años (largo plazo) se incrementó hasta el 3,4% desde el 3,3% 
del mes precedente, quebrando de ese modo la estabilidad observada durante los tres meses previos, lo que sugiere un 
incipiente desanclaje en las previsiones inflacionistas de largo plazo. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El gigante siderúrgico ARCELORMITTAL (MTS)  ha anunciado de manera oficial la paralización temporal de las operaciones 
en su planta ucraniana tras confirmar al Gobierno del país que no es posible reanudar la actividad de forma segura y sostenible. 
Como consecuencia directa del cese, la multinacional prevé registrar un deterioro contable de activos (sin impacto en caja) de 
aproximadamente $ 1.000 millones, derivado principalmente de la depreciación de las propiedades, planta y equipos del 
complejo siderúrgico. 
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Según informó MTS, la planta ha sido objetivo de cuatro ataques con misiles en el último mes que han provocado importantes 
daños en sus instalaciones. El último, que se produjo este pasado lunes 21 de septiembre, provocó que dos trabajadores de 
empresas auxiliares perdieran la vida y que dos empleados de MTS resultasen heridos. En total, los ataques han causado 
cinco muertos y 17 empleados heridos, uno de los cuales permanece en estado crítico. 
 
. CAIXABANK (CABK)  comunicó a la CNMV que el número de acciones compradas hasta la fecha como consecuencia de la 
ejecución del programa de recompras asciende a 24.525.333 que representan un importe de EUR 300.002.575 equivalente 
al 60,0% del importe monetario máximo. 
 
. En una entrevista concedida al diario Expansión, el presidente de COX (COXG), Enrique Riquelme, desgranó el plan 
estratégico, con unas inversiones previstas de unos EUR 10.000 millones que triplican el plan inicial, que incluyen más de 
EUR 4.000 millones para México en los próximos cinco años, y en el resto de América Latina por otros EUR 4.000 millones, y 
con desinversiones en África, para centrarse en el continente americano. El directivo afirmó que están dispuestos a abrir el 
capital de COXG en México a nuevos socios. Riquelme confirmó que la sede del grupo seguirá estando en Sevilla (España). 
 
. Según ha avanzado el medio especializado The Air Current y ha confirmado la agencia Reuters, AIRBUS (AIR)  ha advertido 
a sus clientes de la detección de un defecto de calidad en la estructura del fuselaje de sus aviones A321neo que afectaría a 
unas 500 aeronaves del fabricante europeo, tanto a 250 aviones ya entregados como a otros 250 que todavía se encuentran 
en producción o a la espera de ser entregados, aunque no representa un riesgo para la seguridad. 
 
La compañía ha descubierto una "desviación" en la protección superficial, o revestimiento, aplicado a componentes 
estructurales conocidos como larguerillos situados en la sección inferior delantera del fuselaje. AIR confirmó que el problema 
se originó en un proveedor de nivel 2 no identificado. El problema fue detectado durante el verano y no afectaría a la variante 
de mayor alcance del A321neo, el A321XLR. Asimismo, este medio entiende que, por el momento, AIR no prevé ningún 
cambio en su previsión de entregas para el conjunto del año como consecuencia de este último problema de calidad. No 
obstante, estas fuentes ven probable que el problema ejerza presión sobre las entregas a medio plazo mientras AIR avanza 
con los trabajos de reparación de los aviones afectados que ya se encuentran dentro de su sistema de producción.  
 
. En relación con el proceso de Solicitud de Consentimiento dirigido a los titulares de la emisión de bonos senior garantizados 
(Split Coupon Senior Secured Notes due 2029) de OHL Operaciones, S.A.U. (ISIN: XS2356570239 / XS2356571120) para la 
aprobación de los acuerdos recogidos en el memorando de solicitud de consentimiento (consent solicitation memorandum) 
publicado por el emisor el 7 de septiembre de 2026, OHLA  informa de que el proceso de solicitud de consentimiento ha 
finalizado a las 11:00 horas (CET) del 24 de septiembre de 2026 y ha obtenido la aprobación de los tenedores de los bonos 
que representan más del 75% del importe principal de los bonos en circulación. En consecuencia, los acuerdos de los bonistas 
son vinculantes para todos los bonistas y no será necesario celebrar la asamblea de bonistas, cuya convocatoria se realizó 
de conformidad con el memorando de solicitud de consentimiento. 
 
. Las aerolíneas Iberia, Iberia Express (integrantes del holding IAG) y las respectivas secciones sindicales de Sepla firmaron 
el viernes el acuerdo que establece un nuevo marco de relación entre ambas compañías. El acuerdo, resultado de un proceso 
de negociación complejo, fue ratificado primero por el colectivo de pilotos de Iberia Express y ayer, por el colectivo de pilotos 
de Iberia. Todas las partes han trabajado para alcanzar un marco equilibrado y orientado al futuro. 
 
El nuevo modelo aporta estabilidad a la relación entre Iberia e Iberia Express, refuerza la posición competitiva de ambas 
compañías y les permitirá seguir consolidando su liderazgo en el mercado de corto y medio radio con origen o destino Madrid. 
Asimismo, define el marco para su desarrollo futuro. El acuerdo contempla la incorporación de ocho aviones adicionales entre 
2028 y 2030. Estos aviones se suman a los asignados actualmente a Iberia e Iberia Express en el marco del Plan de Vuelo 
2030.  Este crecimiento generará nuevas oportunidades de empleo y de desarrollo profesional con la incorporación de 80 
pilotos y 160 TCPs, además de impulsar el desarrollo profesional con 69 promociones a comandante en Iberia y 36 en Iberia 
Express. 
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. El Consejo de Administración de NATURHOUSE (NTH), en su sesión celebrada el día 25 de septiembre de 2026, ha 
acordado distribuir EUR 3.000.000 brutos como dividendos a cuenta del resultado del presente ejercicio 2026, lo que supone 
una distribución de EUR 0,05 brutos por acción. El pago se efectuará el próximo día 6 de noviembre de 2026. La fecha límite 
para contratar acciones de NTH que den derecho a percibir el dividendo (last trading - date) será el próximo día 3 de noviembre 
de 2026, siendo el día 4 de noviembre de 2026 el ex - date, es decir, la fecha a partir de la cual las acciones de NTH se 
negociarán sin derecho a percibir dividendo y por tanto será el 5 de noviembre de 2026, la fecha de corte o record– date. 
 
. Santiago Argelich, nuevo consejero delegado de Telefónica Alemania (filial alemana de TELEFÓNICA (TEF) ), ha trazado en 
Múnich frente a diversos medios de comunicación (incluyendo a Expansión y Cinco Días) las perspectivas estratégicas de la 
compañía enfocándose en tres áreas clave para lograr un crecimiento sostenible frente a la alta competencia del mercado. 
Estas áreas priorizan el negocio de empresas (B2B), el fortalecimiento del mercado mayorista (wholesale) impulsando socios 
como Aldi Talk y la expansión en el mercado residencial mediante ofertas convergentes de fibra y televisión. El directivo no 
descartó realizar adquisiciones de compañías y destacó la aplicación en el proceso de reestructuración de más de 150 casos 
de uso de la inteligencia artificial (IA), tanto en la gestión de red como en procesos internos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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”. 
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