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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
A pesar del “amago” de corrección que experimentaro n a mediados de agosto, los principales 
índices bursátiles europeos y estadounidenses cerra ron AYER el mes con significativos 
avances . No obstante, en la última sesión del mes todos ellos terminaron con ligeros descensos, en 
una jornada en la que se pudo apreciar un sensible incremento del volumen de contratación, quizás 
por ser la última sesión del mes, momento en la que muchos inversores aprovechan para hacer 
pequeños ajustes en sus carteras. En el mal comportamiento de las bolsas occidentales de AYER 
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tuvo bastante que ver la constatación de que la economía de China continúa desacelerándose, en 
gran medida por culpa de la nueva ola de la pandemia, algo que vino a confirmar AYER la 
publicación de los índices “oficiales” de gestores de compra sectoriales de agosto, los PMIs, y que 
esta madrugada ha corroborado el PMI manufacturas del mismo mes, pero el elaborado por la 
consultora Caixin -ver sección de Economía y Mercados-. 
 
Señalar que lo más relevante de la sesión fue la publicación de la lectura preliminar de agosto de la 
inflación en la Eurozona, que repuntó más de lo esperado y, a colación con ello, algunas 
declaraciones de algunos miembros del Consejo de Gobierno del BCE, los gobernadores de los 
bancos centrales de Austria y de Holanda, los cuales abogaron por empezar a discutir una posible 
retirada de estímulos. En ese sentido, cabe señalar que es muy factible que en la reunión que 
mantendrá la próxima semana el Consejo de Gobierno del BCE se opte por reducir el ritmo de 
compra de activos en los mercados secundarios. Ambos factores tuvieron un impacto directo en el 
comportamiento de los bonos, cuyos precios sufrieron recortes, impulsando sus rentabilidades al 
alza, algo que fue bien acogido a última hora en las bolsas de la región por el sector bancario. 
 
En Wall Street la publicación del índice de confianza de los consumidores del mes de agosto, 
indicador que cayó con fuerza con relación a julio y que se situó de este modo al nivel más bajo 
desde el pasado mes de febrero, fue quizás el “acontecimiento” más relevante del día, aunque, 
sorprendentemente, esta fuerte caída del sentimiento de los consumidores, que augura, de 
confirmarse la tendencia, menor consumo privado y menor crecimiento económico, no tuvo 
demasiado impacto en la marcha de las bolsas estadounidenses, cuyos principales índices, a pesar 
de cerrar a la baja, como ya hemos señalado, lo hicieron todos ellos muy cerca de sus niveles de 
máximos históricos. 
 
HOY volverá a ser la macroeconomía la principal referencia para los inversores, en una sesión en la 
que se darán a conocer en Europa y EEUU las lecturas finales de agosto de los PMIs 
manufactureros. En principio, se espera que estos indicadores adelantados confirmen que la 
actividad en el sector sigue creciendo a buen ritmo, aunque los cuellos de botella en las cadenas de 
suministros estén provocando una sensible ralentización del ritmo de crecimiento. Además, por la 
tarde y en EEUU, la procesadora de nóminas ADP dará a conocer el comportamiento del empleo 
privado en el país en el mes de agosto, cifras que se espera muestren un incremento en el mes de 
unos 600.000 puestos de trabajo. Estas cifras suelen ser una buena aproximación, aunque no 
siempre, del comportamiento del mercado laboral estadounidense en el mes, comportamiento que 
conoceremos el próximo viernes, cuando se publiquen las cifras oficiales de empleo no agrícola y la 
tasa de desempleo.  
 
Para empezar el mes, esperamos que las bolsas europeas abran HOY al alza, animadas por el 
cierre alcista de los mercados asiáticos esta madrugada y por las alzas que adelantan los futuros de 
los índices bursátiles estadounidenses. Posteriormente, serán las mencionadas cifras macro las que 
determinen la tendencia de cierre de estos mercados. Es factible, que no seguro, que algunos de los 
sectores/valores de corte más cíclico, que han sufrido recortes en las últimas sesiones, intenten HOY 
rebotar, con los inversores aprovechando sus actuales niveles de precios para incrementar 
posiciones en ellos. 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Euskaltel (EKT): se excluyen definitivamente de cotización en las bolsas españolas las acciones de la compañía; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Pernod Ricard (RI-FR): resultados 4T2021; 
• SAS (SAS-SE): resultados 3T2021; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Campbell Soup (SPB-US): 4T2021; 
• Five Below (FIVE-US): 2T2021; 
• Smith & Wesson Brands (SWBI-US): 1T2022; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó ayer que el Índice de Confianza del Consumidor (ICC) se situ ó en el 
mes de agosto en los 91,6 puntos frente a los 91,9 puntos del mes de julio, en lo que representa su se gundo 
descenso mensual consecutivo . Además, el índice continúa lejos del nivel de los 100 puntos que supone la frontera entre 
la percepción positiva y negativa de los consumidores. El índice se mantiene a niveles de antes de la pandemia, tras haber 
doblado el nivel que mostraba hace un año, cuando se situaba en 41,7 puntos. 
 
El subíndice que valora la percepción que tienen los  consumidores de la situación actual mejoró en agos to hasta 
77,9 puntos desde los 73,6 puntos de julio , gracias a la evolución positiva de dos factores: la valoración de la situación 
económica actual, que sube 8,4 puntos respecto al mes anterior y la valoración del mercado de trabajo, que lo hace 7,1 
puntos respecto a julio. En sentido contrario, la valoración de la situación de los hogares baja 2,6 puntos en el último mes. 
 
Por su parte, el subíndice que mide las expectativas de los consu midores baja hasta los 105,2 puntos en agosto 
desde los 110,3 puntos de julio . 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El gobernador del banco central austriaco, Robert Ho lzmann, dijo ayer que el Banco Central Europeo (BCE)  
debería comenzar a debatir como retirar su Programa de Adquisiciones de Emergencia por la Pandemia (PEPP) , 
añadiendo que la recuperación económica permite ir reduciendo sus compras. Estas declaraciones se producen tras las 
recientes del gobernador del Banco de Francia, François Villeroy de Galhau, que indicó el pasado lunes que los miembros 
del BCE deberían tener en cuenta la mejora de las condiciones financieras antes de decidir la fijación de las políticas 
monetarias.  
 
Además, el gobernador del banco central de Holanda, Klaas K not, que dijo que las perspectivas podrían permitir  una 
ralentización de los estímulos del BCE , ya que casi todos los datos macroeconómicos están sorprendiendo al alza. 
 
Se espera de forma generalizada que el BCE comience a reducir su programa de compra de bonos la próxima semana, pero 
que aplazará la decisión sobre el futuro del PEPP hasta más adelante en el año. Recordamos que el PEPP vence en marzo 
de 2022. 
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. Eurostat publicó ayer que, según la estimación preliminar del dato, el índice de precios de consumo (IPC) repuntó el 
3,0% en el mes de agosto en términos interanuales ( +2,2% en julio) , sensiblemente más del 2,8% que esperaban los 
analistas. 
 
Por su parte, el subyacente del IPC , que excluye para su cálculo los precios de la energía, de los alimentos no procesados 
y del alcohol y el tabaco, subió el 1,6% en agosto en tasa interanual (0,9% en  julio), también según la estimación 
inicial publicada ayer por Eurostat . En este caso los analistas esperaban un repunte interanual de esta variable en el mes 
analizado del 1,4%. 
 
En agosto fueron han vuelto a ser los precios de la energía los que más han aportado a la inflación, al repuntar los mismos 
en tasa interanual el 15,4% frente al 14,3% que lo habían hecho en julio. Por su parte, los precios de los bienes industriales 
no energéticos también subieron con fuerza en el mes (2,7%, frente al 0,7% de julio), así, como los de la alimentación, 
alcohol y tabaco (2,0%, frente al 1,6% de julio). A su vez, los precios de los servicios también aceleraron su subida en 
agosto (1,1%, frente al 0,9% de julio). 
 
Valoración: lecturas que, a pesar de superar lo esperado por los analistas, con la inflación de la Eurozona situándose a su 
nivel más elevado en un mes desde hace casi 10 años, no tuvieron impacto alguno ni en los mercados de bonos ni en los de 
renta fija de la Eurozona. Todo parece indicar que los inversores, por el momento, aceptan la hipótesis de que el repunte de 
la inflación en Europa es temporal. No obstante, antes de comenzar a remitir, se espera que esta variable repunte aún más 
en los próximos meses. 
 
. Según dio a conocer ayer la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, el número de desempleados descendió 
en Alemania en 53.000 en el mes de agosto con relac ión a julio en cifras ajustadas estacionalmente , lo que supone su 
segunda mayor caída en un mes en 10 años. El consenso de analistas esperaba un descenso inferior de esta variable en el 
mes analizado, de 30.000 personas. En datos sin ajustar estacionalmente, el desempleo descendió en agosto en 12.000 
personas. Por su parte, la tasa de desempleo se situó en el mes de agosto e n el 5,5% frente al 5,6% de julio, tasa ésta 
que era la esperada por los analistas . 
 
Por otro lado, Destatis informó de que en julio aproximadamente 44,8 millones de personas residentes en Alemania estaban 
empleadas. Así, en julio y con relación a junio, el número de empleados aumentó en 105.000 (+0,2%). Sin embargo, el 
número de personas empleadas sigue siendo considerablemente inferior al nivel anterior a la crisis. Sobre una base 
desestacionalizada, el número de personas empleadas en julio de 2021 seguía siendo un 1,0% inferior (449.000 personas) a 
la de febrero de 2020, el mes anterior a la imposición de restricciones en Alemania debido a la pandemia provocada por el 
coronavirus. Sin embargo, esa diferencia por primera vez se redujo por debajo de las 500.000 personas. En febrero de 2021 
el diferencial llegó a ser de 735.000 personas. 
 
. Según la lectura preliminar del dato, dada a conocer ayer por el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, el 
índice de precios de consumo (IPC) subió el 0,6% en el mes de agosto con relación a julio , impulsado por el fuerte 
repunte de los precios de los bienes manufacturados. Además, en el mes los precios de los alimentos subieron impulsados 
por los de los alimentos frescos, mientras que los del tabaco se estabilizaron. Los precios de los servicios, por su parte, así 
como los de la energía se desaceleraron en el mes. 
 
En tasa interanual el IPC de Francia subió el 1,9% en  el mes de agosto (+1,2% en julio), siempre según l a lectura 
preliminar del dato, impulsado especialmente por lo s precios de los bienes manufacturados , factor ligado al final de 
las ventas de verano. El repunte superó las expectativas de los analistas, que eran de una subida interanual del IPC en 
agosto del 1,6%. Los precios de los alimentos y los de la energía, por su parte, aceleraron en términos interanuales su ritmo 
de crecimiento, mientras que los de los servicios subieron ligeramente por el aumento de los del transporte. Por su parte, la 
tasa de crecimiento interanual de los precios del tabaco se mantuvo estable con relación a la de julio. 
 
A su vez, el IPC armonizado (IPCA) subió en agosto, también seg ún la primera estimación del dato, el 0,7% con 
relación a julio y el 2,4% en tasa interanual (+1,5 % en julio) . En ambos casos las lecturas superaron lo esperado por los 
analistas, que era de un aumento mensual del IPCA del 0,5% y de uno interanual del 2,2%. 
 
Por otro lado, el INSEE dio a conocer la lectura final del Producto In terior Bruto (PIB) del 2T2021, variable que creció 
el 1,1% con relación al 1T2021 (+0,0%) . En tasa interanual el PIB francés se expandió el 18,7 % (+1,7% en el 1T2021) . 
Las lecturas preliminares apuntaban a un crecimiento del PIB francés en el 2T2021 del 0,9% en términos intertrimestrales y 
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a uno del 18,7% en tasa interanual. Con relación al nivel del PIB antes del inicio de la  pandemia (4T2019), el PIB de 
Francia se situó al cierre del 2T2021 un 3,2% por d ebajo  (-4,5% en el 4T2020 y en el 1T2021). 
 
La demanda interna, excluyendo las variaciones en i nventarios, hizo una contribución positiva al creci miento del 
PIB de Francia en el 2T2021 de 1,2 puntos porcentual es (p.p.) . En este sentido, señalar que la inversión en capital fijo 
aceleró significativamente su ritmo de crecimiento en el trimestre (+2,4% vs. +0,4% en el 1T2021), superando de esta forma 
su nivel pre pandemia por primera vez (+1,4% vs. 4T2019). El consumo privado, por su parte, creció el 1,0% en tasa 
intertrimestral en el 2T2021, tras haberse mantenido estable en el 1T2021 (+0,0%), aunque continuó muy por debajo de su 
nivel pre pandemia (-5,9% vs. 4T2019). 
 
Las importaciones, por su parte, crecieron el 1,7% en el 2T2021 con relación al 1T2021, mientras que las exportaciones lo 
hicieron el 1,0%. De esta forma, la balanza comercial contribuyó negativamente al crecimiento del PIB en el trimestre (-0,2 
p.p.). Además, la actividad comercial continuó muy por debajo del nivel pre pandemia (vs. 4T2019): -5,8% las 
importaciones y -9,5% las exportaciones .  
 
Por último, destacar que los inventarios contribuyeron positivamente al crec imiento del PIB de Francia en el 2T2021  
(+0,1 p.p.). 
 

• EEUU 

. El índice Case-Shiller, que mide la evolución de los precios de la vivienda en las 20 mayores metrópolis  
estadounidenses, subió el 1,8% en el mes de junio c on relación a mayo , mientras que en tasa interanual lo hizo el 
19,1% (17,1% en mayo) . Los analistas esperaban un repunte del índice del 1,8% en el mes y del 18,6% en tasa interanual. 
El de junio es el ritmo de crecimiento interanual mayor de estos precios en los últimos 30 años. 
 
Según los analistas que elaboran el índice, “los últimos meses han sido extraordinarios no solo en el nivel de ganancias de 
precios, sino en la consistencia de las ganancias en todo el país”. Así, y siempre según esta fuente, "en junio, los precios de 
las 20 ciudades mayores estadounidenses subieron”. “Además, los precios de las 20 mayores ciudades subieron más en 
términos interanuales en junio de lo que lo habían hecho en mayo". 
 
Por su parte, el índice de los precios de la vivienda que elabora  la Agencia Federal de Financiación de la Vivienda -
the Federal Housing Finance Agency (FHFA)- repuntó en el mes de junio el 1,6% con relación a mayo , ligeramente 
menos que el 1,8% que lo había hecho en mayo y que era también los pronosticado por los analistas. 
 
. El índice de gestores de compra de los sectores manufactureros y no manufactureros de Chicago, el PMI de Chicago que 
elabora la consultora Market News International , bajó en el mes de agosto hasta los 66,8 puntos de sde los 73,4 
puntos de julio , situándose ligeramente por debajo de los 68,9 puntos que esperaban los analistas. Cualquier lectura de 
este índice por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad en el mes con relación al mes precedente y, por 
debajo de ese nivel, contracción de la misma. No obstante, la lectura de agosto sugiere que la actividad siguió 
expandiéndose a un ritmo elevado en el mes de agosto en la región. 
 
. El índice de confianza de los consumidores , que elabora mensualmente the Conference Board, bajó en agosto hasta 
los 113,8 puntos desde los 125,1 puntos de julio , cuando había alcanzado su nivel más elevado desde el inicio de la 
pandemia. La lectura de agosto, la más baja del índice en 7 meses, quedó además por debajo de los 124,0 puntos que 
esperaban los analistas.  
 
El subíndice que evalúa la percepción que tienen los  consumidores de la situación actual , basado en la evaluación de 
los consumidores de las condiciones actuales del mercado laboral y comercial, descendió en agosto hasta los 147,3 
puntos desde los 157,2 puntos de julio , mientras que el subíndice que mide sus expectativas , basado en las 
perspectivas a corto plazo de los consumidores sobre las condiciones de ingresos, negocios y mercado laboral, lo hizo 
hasta los 91,4 puntos desde los 103,8 puntos de jul io . 
 
Según dijo Lynn Franco, directora senior de indicadores económicos de The Conference Board, la confianza del 
consumidor retrocedió en agosto a su nivel más bajo  desde febrero de 2021 (95,2 puntos) debido a que l as 
preocupaciones sobre la variante Delta del Covid-19  y, en menor grado, el aumento de los precios de la gasolina y los 
alimentos, dieron como resultado una visión menos favorable de las condiciones económicas actuales y las perspectivas de 
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crecimiento a corto plazo. Además, y siempre según Franco, las intenciones de gasto en viviendas, automóviles y 
electrodomésticos se enfriaron un poco. No obstante, Franco puntualizó que el porcentaje de consumidores que tienen la 
intención de tomarse unas vacaciones en los próximos seis meses siguió aumentando. Así, y en su opinión, si bien el 
resurgimiento del Covid-19 y las preocupaciones por  la inflación han reducido la confianza, es demasia do pronto 
para concluir que esta disminución hará que los con sumidores reduzcan significativamente sus gastos en  los 
meses venideros . 
 
Valoración: la reacción inmediata de los mercados de renta variable estadounidense a la publicación de este indicador, que 
descendió en agosto mucho más de lo esperado, fue muy moderada, como si los inversores ya dieran por descontado que 
la expansión de la variante Delta del Covid-19 había pasado factura a la confianza de los consumidores. Habrá que esperar 
para comprobar primero, si la tendencia del índice va a peor y, segundo, si ello se refleja finalmente en un menor gasto por 
parte de los consumidores, algo que terminaría pasando factura al crecimiento de la economía estadounidense. 
 

• CHINA 
 
. El índice adelantado de la actividad manufacturera d e China, el PMI manufacturas elaborado por la consul tora 
Caixin , cayó en agosto hasta los 49,2 puntos , frente a la lectura esperada de 50,1 puntos del consenso, y la de 50,3 
puntos del mes anterior. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad con 
respecto a la del mes precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica contracción de la misma. Así, la 
lectura indicó la primera contracción mensual de la actividad en el sector desde abril de 2020.  
 
El informe destacó el rebrote de casos de Covid-19 a  nivel doméstico y en el extranjero, con los provee dores 
impactados por las restricciones a la movilidad . La producción registró su primer descenso desde febrero de 2020, 
mientras que los nuevos pedidos cayeron por segundo mes consecutivo. Las exportaciones también sufrieron su primera 
caída desde febrero. Además, el empleo cayó ligeramente, después de haberse mantenido estable en julio.  
 
Por su parte, los inventarios de bienes terminados aumentaron por primera vez en seis meses, ya que algunas compañías 
indicaron dificultadas por enviar sus productos a los clientes y disminuyeron sus ventas. En cuanto a la inflación, destacar 
que en el mes se produjo un fuerte repunte de los precios de los inputs, que contrasta con un aumento modesto de los 
precios de los outputs. Las perspectivas se mantienen fuertes en términos generales, aunque sin cambios en sus mínimos 
de 15 meses. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. COLONIAL (COL)  comunica que, tras la finalización del plazo de aceptación de su Oferta Pública de Adquisición (OPA) 
formulada sobre la totalidad de las acciones de Société Foncière Lyonnaise (SFL) titularidad de accionistas de SFL distintos 
de COL y Predica Prévoyance Dialogue du Crédit Agricole, han aceptado la Oferta un total de 1.801.231 acciones de SFL, 
representativas de, aproximadamente, el 4,2% de su capital social. En consecuencia, la contraprestación a satisfacer por 
COL en el marco de la OPA asciende a un importe efectivo total de EUR 84.045.438,46 y a la entrega de un total de 
9.006.155 acciones de nueva emisión de COL.  
 
A estos efectos, está previsto que en los próximos días se otorgue la correspondiente escritura de aumento de capital no 
dinerario. Tras la ejecución de las operaciones corporativas comunicadas por COL el 3 de junio de 2021, COL será titular de 
42.148.182 acciones de SFL, representativas del 98,33% de su capital social. 
 
. Según informó Efe, SACYR (SCYR) ha obtenido su primera concesión de una autopista en Brasil, la de Rota de Santa 
María (RSC-287), en el Estado de Rio Grande do Sul, que tendrá una duración de 30 años y reportará a la empresa 
española unos ingresos de unos EUR 2.400 millones. Sacyr Concesiones duplicará la vía a lo largo de 204 kilómetros para 
mejorar la comunicación de las regiones de Tabaí y Santa Maria, en el extremo meridional de Brasil. El contrato incluye la 
operación, explotación, conservación, mantenimiento, mejoras y ampliación de la carretera RSC-287, en el tramo 
mencionado. 
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. Según informó el diario elEconomista.es, FERROVIAL (FER)  ha acordado la venta de su filial estadounidense Southern 
Crushed Concrete (SCC) Materials a la compañía Martin Marietta Materials. El importe de la operación asciende a $ 140 
millones (unos EUR 120 millones). FER anunció la venta de SCC, empresa especializada en materiales de construcción, a 
finales de julio sin detallar el nombre del comprador, que es, según las fuentes consultadas, Martin Marietta, empresa 
cotizada en el S&P 500 de EEUU. El acuerdo está supeditado a las autorizaciones de los órganos competentes. Entre ellas 
ya ha recibido el visto bueno por parte de la Comisión Federal de Comercio en virtud de la ley antimonopolio denominada 
Hart-Scott-Rodino. 
 
. En el marco del Plan Estratégico 2021-2024, AMPER (AMP)  adquirió ayer, mediante la suscripción de una ampliación de 
capital dirigida a AMP, una participación del 25% que le permite el control y consolidación de la compañía española, Alfred 
Smart Systems S.L, por importe de EUR 266.000. AMP invertirá en financiar e impulsar el desarrollo del Plan de Negocio de 
la compañía hasta un importe de EUR 1,25 millones. Con esta adquisición AMP refuerza su estrategia y portfolio de 
soluciones tecnológicas IoT en el ámbito de la Transformación Digital, así como amplía sus competencias tecnológicas para 
la digitalización de todo tipo de espacios.  
 
AMP podrá así proveer de soluciones para el sector inmobiliario y hotelero, orientadas a clientes propietarios de este tipo de 
activos (grandes grupos hoteleros, SOCIMIs, fondos de inversión) a quienes, apoyando sus procesos de digitalización, les 
permitirá generar nuevos modelos de negocio, optimizar sus costes operativos de gestión y propiciar la generación de 
propuestas de más valor y servicio a sus clientes. 
 
. Las Sociedades Rectoras de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia comunicaron que, de conformidad con el acuerdo 
adoptado por la CNMV el 10 de agosto de 2021 y lo dispuesto en el artículo 48 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, 
sobre el régimen de las ofertas públicas de adquisición de valores, una vez efectuada la liquidación de las operaciones de 
venta forzosa, formulada por Kaixo Telecom, S.A.U., quedan excluidas de la negociación en estas Bolsas 178.645.360 
acciones ordinarias, de EUSKALTEL (EKT) , NIF A-48766695, de EUR 3 de valor nominal cada una de ellas, código 
ES0105075008 que representan un Capital social admitido de EUR 535.936 080, con efectos del 1 de septiembre de 2021, 
inclusive. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que CAIXABANK (CABK)  culminará la fusión con Bankia del 12 al 14 de 
noviembre con la integración tecnológica. De esta manera, el 15 de noviembre está previsto que ambas entidades funcionen 
como una sola a todos los efectos, tras un periodo de integración de ocho meses. 
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