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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión de idas y vueltas, marcada nuevamente por la evolución del precio del petróleo, los 
principales índices bursátiles europeos cerraron AY ER de forma mixta y sin grandes 
variaciones , aunque lejos de sus niveles más altos del día. La falta de acuerdo entre EEUU e Irán 
para poner fin a las hostilidades en Oriente Medio y garantizar definitivamente la reapertura del 
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estrecho de Ormuz al tráfico marítimo provocó AYER un nuevo repunte del precio del crudo. Este 
movimiento, por sus connotaciones inflacionistas, impulsó a su vez al alza los rendimientos de los 
bonos, especialmente en EEUU, donde los inversores dan prácticamente por descontada una nueva 
subida de los tipos de interés oficiales en octubre. Este escenario terminó pesando sobre la renta 
variable europea que, pese a intentarlo, no fue capaz de mantener las ganancias de la mañana y 
cedió buena parte de lo avanzado durante las últimas horas de la sesión. 
 
A nivel sectorial, AYER fueron los valores del lujo, los del sector de la alimentación y los de consumo 
básico los que mejor comportamiento mostraron, mientras que, en sentido contrario, las mayores 
ventas se concentraron en los valores del sector de las telecomunicaciones, del de recursos básicos 
-lastrados por el retroceso de los precios de las principales materias primas, entre ellas el oro y la 
plata- y del sector del automóvil. 
 
En Wall Street, la sesión de AYER fue bastante más negativa que en Europa, con los principales 
índices cerrando con significativas caídas y cerca de sus niveles más bajos del día. La renta variable 
se vio muy presionada por el descenso de los precios de los bonos y el consiguiente repunte de sus 
rendimientos: el del bono del Tesoro estadounidense a 10 años cerró AYER por encima del 5,20%, 
al tiempo que continuó el aplanamiento de la curva de tipos. Por sectores, el de consumo básico, el 
de la sanidad y el de la energía fueron los únicos que cerraron al alza, mientras que el de servicios 
de comunicación y el de consumo discrecional lideraron los descensos. También sufrieron tomas de 
beneficios los valores vinculados al desarrollo de infraestructuras para IA y los grandes valores 
tecnológicos, con la excepción de NVIDIA (NVDA-US), que AYER anunció un ambicioso programa 
de recompra de acciones propias por importe de $150.000 millones. 
 
Cabe señalar que todo apunta a que el Gobierno estadounidense considera que mantiene una 
posición de fuerza en las negociaciones con Irán, al estar ejerciendo una fuerte presión económica 
sobre el régimen y haber logrado recuperar en buena medida el tráfico de petroleros a través del 
estrecho de Ormuz -ver sección de Economía y Mercados para un mayor detalle-. En sentido 
contrario, y por los mismos motivos, Irán parece mostrarse más abierto a alcanzar un acuerdo, 
aunque descarta por el momento abordar el futuro de su programa nuclear, principal elemento que 
mantiene alejadas las posiciones de ambas partes. No obstante, todo parece indicar que EEUU e 
Irán siguen abiertos a negociar y que a lo largo de esta semana podrían producirse nuevos 
acercamientos. Hasta entonces, los elevados precios del crudo seguirán condicionando el 
comportamiento tanto de la renta variable como de la renta fija. 
 
HOY, y a diferencia de la sesión del lunes, la agenda macroeconómica sí trae referencias relevantes. 
Destaca especialmente la publicación en España de la lectura preliminar de la inflación de 
septiembre, variable que se espera continúe acercándose al nivel del 5%, particularmente en el caso 
de la tasa armonizada. Además, en EEUU, el Departamento de Trabajo publicará el informe JOLTS 
de empleo ofertado correspondiente a agosto, mientras que The Conference Board dará a conocer 
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su índice de confianza de los consumidores, un relevante indicador adelantado del consumo privado 
que continúa en niveles históricamente bajos. 
 
Para empezar, esperamos que HOY los principales índices bursátiles europeos abran entre planos 
y ligeramente al alza, aunque su comportamiento a lo largo de la sesión volverá a estar condicionado 
por las noticias que lleguen sobre el estado de las negociaciones entre EEUU e Irán y, por tanto, por 
la evolución del precio del petróleo y su impacto sobre los rendimientos de los bonos. 
 
Por lo demás, cabe señalar que esta madrugada las bolsas asiáticas han cerrado claramente a la 
baja; que el dólar se aprecia ligeramente frente al resto de las principales divisas; que tanto los 
precios como los rendimientos de los bonos muestran estabilidad; que el precio del petróleo vuelve 
a subir; que el del oro intenta recuperarse de la fuerte caída de AYER, mientras que el de la plata 
continúa bajando; y que las principales criptomonedas muestran descensos generalizados. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Audax Renovables (ADX): resultados 1S2026; conferencia con analistas a las 12:00 horas (CET); 
• Ebro Foods (EBRO): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2025 por importe bruto por acción de EUR 0,23; 

paga el día 1 de octubre; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• CarMax (KMX-US): 2T2027; 
• Carnival (CCL-US): 3T2026; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según los datos publicados hoy por el Instituto Nacional de Estadística (INE), en su informe de Estadística de Hipotecas, en 
julio se firmaron 43.372 hipotecas para la compra d e viviendas, un 3,5% menos que en el mismo mes de 2 025, tras el 
fuerte incremento del 10,8% registrado en junio, cuando el número de operaciones alcanzó su nivel más elevado para ese 
mes desde 2010. 
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En su informe el INE señala que en julio el importe medio de las nuevas hipotecas s obre viviendas aumentó un 10,9% 
en tasa interanual, hasta EUR 180.785 , mientras que el tipo de interés medio se situó en el 3,01%, con un plazo medio de 
amortización de 26 años. 
 
Por modalidad, en julio el 62,3% de las hipotecas se constituyó a tipo fijo , frente al 37,7% a tipo variable , consolidándose 
así el predominio de las operaciones a tipo fijo. El tipo de interés medio al inicio de las hipotecas variables fue del 2,97%, 
mientras que en las fijas alcanzó el 3,03% . 
 
Con relación a junio, el número de hipotecas sobre viviendas registró una  evolución negativa, después del notable 
repunte observado en junio , mientras que el importe medio mantiene un crecimiento interanual de dos dígitos. Los datos 
reflejan, por tanto, una moderación del número de nuevas operaciones en julio, aunque con un volumen medio de financiación 
significativamente superior al de un año antes. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La presidenta del BCE, Christine Lagarde, dijo ayer , durante su comparecencia ante la Comisión de Asuntos Económicos 
y Monetarios del Parlamento Europeo, que las perspectivas de inflación para 2027 y 2028 son ahora más elevadas de lo 
que los responsables de política monetaria esperaba n hace unos meses , principalmente como consecuencia del repunte 
de los precios de la energía. Lagarde señaló que el encarecimiento energético man tendrá la inflación por encima del 
objetivo del 2% durante buena parte de 2027  y que su impacto se trasladará gradualmente a la inflación subyacente y a los 
precios de los alimentos. 
 
No obstante, Lagarde subrayó que por el momento no hay evidencia s de que el shock energético esté provocando 
una aceleración de los salarios, mientras que las e xpectativas de inflación a largo plazo continúan en  torno al 2% . 
Lagarde reconoció que el shock es demasiado importante como para ignorarlo, pero defendió una respuesta monetaria 
medida, manteniendo una estrecha vigilancia sobre su magnitud y persistencia y sobre sus efectos en la formación de precios 
y salarios. 
 
Las últimas previsiones del BCE sitúan la inflación en el 3,0% en 2026, el 2,5% en 2027 y el 2,1% en 20 28, con revisiones 
al alza para los dos últimos ejercicios frente a las estimaciones de junio. 
 

• EEUU 

. La agencia Reuters informó de que China y EEUU han acordado reducir los aranceles aplic ados a unos $ 60.000 
millones de productos importados, en el marco de lo s acuerdos alcanzados durante la reciente cumbre en tre Donald 
Trump y Xi Jinping en Washington . Cada país ha propuesto una lista de bienes no sensibles por valor de unos $ 30.000 
millones para recibir un tratamiento arancelario más favorable, según declaró el representante comercial estadounidense, 
Jamieson Greer. 
 
La reducción recíproca de aranceles se suma a la pr órroga de la tregua comercial entre ambas potencias  y supone un 
nuevo paso para estabilizar las relaciones comerciales bilaterales. 
 
En el caso de China, el país prevé reducir los gravá menes sobre una amplia gama de productos agrícolas 
estadounidenses, incluidos maíz, trigo, sorgo, carn e, productos lácteos, aceites vegetales y harinas , aunque la lista 
no incluye la soja. También contempla menores aranceles para pescado y marisco, madera y derivados, cosméticos y 
dispositivos médicos. 
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Por su parte, EEUU reducirá los aranceles sobre determinados produc tos chinos, entre ellos pequeños 
electrodomésticos, como cafeteras y tostadoras, vaj illas, mantas y ropa de cama . La lista también incluye juguetes, 
fuegos artificiales, flores artificiales, luces y otros adornos navideños, así como sillas infantiles para automóvil. 
 
El acuerdo se enmarca en el mecanismo bilateral US-China Board of Trade, creado para identificar productos no sensibles 
susceptibles de recibir un tratamiento arancelario más favorable. 
 
. El índice manufacturero de Dallas, que elabora la Re serva Federal local, bajó en su lectura de septiemb re hasta los 
9,8 puntos desde los 11,6 puntos de agosto , quedando por debajo de los 12,0 puntos que esperaba el consenso de analistas 
de FactSet. Cualquier lectura por encima de cero indica expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo 
de ese nivel, contracción de la misma. 
 
El subíndice de producción , una de las principales referencias para medir la evolución del sector manufacturero estatal, 
aumentó en 13 puntos en septiembre, hasta los 29,5 puntos , un nivel que apunta a un sólido ritmo de expansión de la 
producción. A su vez, el subíndice de utilización de la capacidad repuntó 11 puntos, hasta los 23,9 puntos, mientras que el de 
envíos avanzó otros 11 puntos, hasta los 24,8 puntos. Por su parte, el subíndice de nuevos pedidos subió hasta los 30,7 
puntos, desde los 22,0 puntos del mes de agosto. Los tres indicadores se situaron en septiembre por encima de sus 
respectivas medias históricas. 
 
La percepción sobre las condiciones generales de ne gocio continuó mejorando , aunque de forma desigual. El subíndice 
de perspectivas de las empresas también mejoró, aunque a un ritmo mucho menor, al situarse en los 8,7 puntos frente a los 
19,2 puntos de agosto. A su vez, el subíndice que mide la incertidumbre sobre las perspectivas aumentó 3 puntos en 
septiembre, hasta los 11,3 puntos. 
 
Por otro lado, el subíndice de empleo subió 7 puntos en septiembre , hasta los 15,1 puntos, mientras que el subíndice de 
horas trabajadas apenas varió, al situarse en 5,6 puntos. 
 
Las presiones sobre precios y salarios se intensifi caron . De este modo, el subíndice de precios de los productos 
terminados aumentó 5 puntos en septiembre, hasta los 27,6 puntos, y el de precios de las materias primas avanzó 8 puntos, 
hasta los 52,2 puntos, muy por encima de su media histórica de 28,0 puntos. Por último, el subíndice de salarios y prestaciones 
aumentó 6 puntos, hasta los 27,4 puntos. 
 

• CHINA 
 
. La Oficina Nacional de Estadísticas china (NBS) informó de que los beneficios de las empresas industriales de Chin a 
aumentaron un 15,7% en tasa interanual en los ocho primeros meses de 2026 (8M2026) , hasta CNY 5,27 billones, aunque 
moderaron su crecimiento desde el 17,6% registrado entre enero y julio. El resultado refleja el dinamismo de las industrias de 
alta tecnología y vinculadas a la inteligencia artificial (IA), aunque la debilidad de la demanda interna sigue lastrando la 
rentabilidad de algunos sectores. 
 
En 8M026, por tipo de empresa, los beneficios de las compañías estatales crecieron  un 10,3% en tasa interanual en el 
periodo analizado , mientras que los de las sociedades por acciones aumentaron un 20,4% y los de las empresas privadas 
un 10,4%. Por sectores, los beneficios de la minería se dispararon un 35,1% en tasa interanual y los de la industria 
manufacturera aumentaron un 17,4%, mientras que los de las empresas de suministro de electricidad, gas y agua 
retrocedieron un 12,0%. 
 
Por ramas de actividad, en 8M2026 destacaron los incrementos de los benefic ios en la fabricación de ordenadores, 
equipos de comunicaciones y otros productos electró nicos (+110% en tasa interanual) , la metalurgia de metales no 
ferrosos (+82,9%), la minería del carbón (+51,6%) y la industria química (+51,0%).  
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En el mes de agosto estanco, no obstante, los benefi cios industriales crecieron únicamente un 4,2% en t asa 
interanual , frente al 11,2% de julio, registrando su menor ritmo desde noviembre de 2025. 
 

• AUSTRALIA  
 
. El Banco de la Reserva de Australia (RBA) elevó en 2 5 puntos básicos, hasta el 4,60%, su tipo de interé s oficial en 
su reunión de septiembre , en una decisión unánime y en línea con lo esperado por el consenso de analistas. El tipo alcanza 
así su nivel más elevado desde 2011, ante el repunte de los riesgos al alza para la inflación. 
 
El banco central señaló que el aumento de los precio s energéticos a escala global , tras las interrupciones en el suministro 
de petróleo derivadas del conflicto en Oriente Medio, junto con una inflación reciente superior a la pr evista y las 
persistentes presiones sobre la capacidad productiv a doméstica, están intensificando las tensiones sob re los 
precios . Además, la demanda vinculada a la inteligencia artificial (IA) está impulsando al alza los precios mundiales de bienes 
tecnológicos, mientras las empresas están reportando un incremento de sus costes y planes para trasladarlos a los precios 
finales. 
 
En cuanto a la actividad, el crecimiento del PIB se moderó en el 2T2026, aunqu e fue ligeramente superior a lo esperado, 
mientras el consumo de los hogares perdió dinamismo . Los precios de la vivienda han descendido en la mayoría de las 
capitales estatales y los nuevos préstamos hipotecarios se han reducido. El mercado laboral también ha mostrado señales de 
moderación. 
 
El RBA advirtió de que podrían ser necesarias nuevas  subidas de tipos  para evitar que la inflación se enquiste y garantizar 
su retorno sostenible al objetivo. 
 

• PETRÓLEO 
 
. Según informó la agencia Reuters, las exportaciones de crudo de los principales produ ctores de Oriente Medio 
repuntaron en septiembre hasta 12,8 millones de bar riles diarios (mbd) , su nivel más alto desde el inicio de la guerra 
entre EEUU, Israel e Irán en febrero, según datos preliminares de Kpler. El aumento responde principalmente al incremento 
de los envíos de Arabia Saudí y Emiratos Árabes Unidos, así como a la recuperación de los flujos a través del estrecho de 
Ormuz. 
 
Las exportaciones a través de Ormuz se habrían situ ado en unos 7,4 mbd este mes . Arabia Saudí ha desviado parte de 
sus envíos desde el puerto de Yanbu, en el mar Rojo, tras los ataques que dañaron el oleoducto East-West, lo que ha 
favorecido el uso de terminales del Golfo. En concreto, Arabia Saudí se encamina a exportar unos 5,4 mbd en septiembre, 
frente a 2,446 mbd en agosto, mientras que los embarques desde Ras Tanura subirían hasta unos 3,6 mbd, desde 929.000 
barriles diarios. 
 
Pese al repunte, las exportaciones conjuntas de Arabia Saudí, Emiratos , Irak, Omán, Qatar, Kuwait e Irán,  siguen unos 
6 mbd por debajo de los 18,8 mbd registrados en feb rero . Las cifras de Kpler, no obstante, podrían además subestimar 
los flujos reales al no contabilizar buques que desconectan sus sistemas de seguimiento. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ORYZON GENOMICS (ORY), compañía biofarmacéutica de fase clínica y líder global en epigenética, ha anunciado que la 
Agencia Europea de Medicamentos (EMA) ha autorizado la solicitud de ensayo clínico (CTA) para iniciar un estudio de Fase 
II destinado a evaluar vafidemstat para el tratamiento del síndrome de Phelan-McDermid (PMS). El estudio, denominado 
HOPE-2, es un estudio de Fase IIa, unicéntrico, de un solo brazo y abierto, que incluirá a 12 pacientes adultos con síndrome 
de Phelan-McDermid, una enfermedad genética asociada al trastorno del espectro autista (TEA). El objetivo principal del 
estudio es evaluar la seguridad y tolerabilidad de vafidemstat. 
 
Entre los objetivos secundarios se incluyen la evaluación del efecto de vafidemstat sobre la ira y la agresión, medido mediante 
la Subescala de Irritabilidad de la Aberrant Behavior Checklist (ABC) y la Clinical Global Impression of Severity - Anger and 
Aggression (CGI-S A/A), así como la evaluación de la eficacia de vafidemstat en el tratamiento global de la enfermedad en 
adultos con PMS, medida mediante las escalas Repetitive Behavior Scale-Revised (RBS-R), Phelan-McDermid Syndrome 
Assessment of Severity (PMSA-S) y las subescalas de la ABC: conducta estereotipada, hiperactividad/falta de cooperación, 
lenguaje inapropiado y retraimiento social. Vafidemstat se administrará durante 12 semanas. Tras las primeras 12 semanas 
de tratamiento, el investigador evaluará, en función del beneficio clínico, si el participante puede continuar el tratamiento hasta 
completar 24 semanas. 
 
. AIRTIFICIAL (AI)  presentó sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2026), de los que destacamos 
los siguientes aspectos: 
 

• Importe neto de la cifra de negocios : EUR 42,97 millones (-6,81% interanual) 
• Cash flow de explotación (EBITDA) : EUR -4,41 millones (vs EUR 0,97 millones; 1S2025) 
• Amortización: EUR -3,44 millones (+9% vs EUR -4,07 millones; 1S2025) 
• Deterioro y resultado de enajenación inmovilizado: EUR 11,804 millones (vs EUR 0; 1S2025) 
• Resultado de explotación (EBIT) : EUR 3,39 millones (vs EUR -4,20 millones; 1S2025) 
• Pérdida financiera: EUR -3,19 millones (+10% vs EUR -4,52 millones; 1S2025) 
• Resultado antes de impuestos (BAI) : EUR 0,19 millones (vs EUR -8,72 millones; 1S2025) 
• Resultado neto : EUR 0,07 millones (vs EUR -8,57 millones) 

 
. En relación con la Oferta Pública voluntaria de Adquisición (OPA) de la totalidad de acciones de AZKOYEN (AZK) , que fue 
anunciada por el Oferente el 24 de julio de 2026, presentada la solicitud de autorización el 24 de agosto de 2026 y que fue 
admitida a trámite por la CNMV el 4 de septiembre de 2026, AZK hace constar que la Comisión Nacional de los Mercados y 
la Competencia (CNMC) resolvió, en aplicación de la Ley de Defensa de la Competencia, autorizar la operación de 
concentración resultante de la Oferta, sin sujetarla al cumplimento de compromiso alguno, el 25 de septiembre de 2026. Como 
consecuencia de lo anterior, la condición prevista en el apartado 12.1(a) del anuncio previo de la Oferta se ha cumplido. 
 
. CELLNEX TELECOM (CLNX)  comunicó a la CNMV que el número de acciones compradas en ejecución del programa de 
recompra hasta el día 25 de septiembre de 2026 asciende a 3.698.243, con un importe total satisfecho de EUR 96.032.858, 
lo que representa aproximadamente el 48% del importe de inversión máxima anunciado junto con el resto de características 
del programa de recompra mediante la comunicación de 30 de julio de 2026. 
 
. BANCO SABADELL (SAB)  comunicó a la CNMV que el importe satisfecho por las acciones compradas hasta el día 25 de 
septiembre de 2026 bajo el Programa de Recompra asciende a EUR 220.875.483,01, lo que representa aproximadamente, el 
66,73% del importe monetario máximo del Programa de Recompra, quedando por tanto pendiente de ejecución 
aproximadamente el 33,27% del citado importe. El número total de acciones compradas bajo el actual Programa de Recompra 
asciende a 61.688.792 acciones (que representan el 1,29% del capital social actual). Con estas compras, SAB ha recomprado 
en 2026 aproximadamente el 6,31% de su capital social al inicio del presente ejercicio. 
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. UNICAJA (UNI)  comunica su decisión irrevocable de amortizar anticipadamente y en su totalidad, conforme a los términos y 
condiciones fijados en el Folleto de la Emisión y tras recibir la autorización preceptiva, la emisión de Participaciones 
Preferentes perpetuas no acumulativas de nivel adicional 1 (Euro 500.000.000 Perpetual Non-Cumulative Additional Tier 1 
Preferred Securities), emitida el 18 de noviembre de 2021 por importe inicial de EUR 500.000.000 y con un saldo en circulación 
actual de EUR 120.400.000, con código ISIN ES0880907003.  
 
La Emisión se encuentra admitida a cotización en AIAF, Mercado de Renta Fija y computa como capital de nivel 1 de UNI y 
de su grupo. La fecha de amortización total anticipada (Optional Redemption) será el próximo 18 de noviembre de 2026. El 
precio de amortización de cada participación preferente será el equivalente al 100% de su importe nominal (EUR 200.000) y 
se abonará, asimismo, el cupón devengado y no pagado que proceda, de conformidad con los términos y condiciones de la 
Emisión. 
 
. Expansión informa hoy que Indumenta Pueri, el holding inversor a través del que la familia Dominguez controla la firma textil 
Mayoral y articula gran parte de sus inversiones, ha incrementado hasta el 6,2%, desde el 3,1% previo, su participación en el 
capital social de HBX GROUP (HBX) , empresa turística conocida anteriormente como Hotelbeds, según los registros de la 
CNMV. La posición está valorada a precios actuales de mercado en alrededor de EUR 110 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)” 


