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Evolucion de los mercados
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Bitcoin

11 de septiembre de 2026; 09:02, indices con * a cierre del dia anterior. En moneda local salvo indicado.
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La inflacion ataca de nuevo

Los inversores llevaban semanas, incluso se han pasado el verano, ignorando
el transcurso de los hechos en Ormuz, pero esta vuelta al cole esta
suponiendo una nueva vuelta a la realidad.

La semana ha estado marcado por dos eventos: el enquiste de la guerra en
Iran y la caida en el flujo de cargueros que pasan por Ormuz, y en la decisiéon
de subir los tipos 25 pb por parte del BCE. Ambas, han ido en contra de las
rentabilidades, tanto de los indices de renta variable como renta fija.

Las noticias que llegan de Ormuz no son buenas: sin negociaciones, con
buques atacados, unos flujos que se secan, inventarios que se agotan y China
que vuelve a comprar crudo. La consecuencia es que el brent ya esta en
niveles de $106/b y el gas TTF 80€/MWh. Ya conocemos como se traslada
esto a inflacién, asi que no es ninguna sorpresa que el mercado haya pasado
a descontar tres subidas de tipos en la eurozona y en Estados Unidos.

Los mensajes de Lagarde en la reunion del jueves fueron menos alcistas de
lo esperado, pero ni asi se consiguieron calmar las expectativas de los
agentes. La subida de tipos estaba descontada. pero es que ahora se dibujan
tres adicionales en el horizonte. La semana que viene es el turno de la FED,
que muy probablemente seguird nuestros pasos.

Las curvas no se salvan y siguen experimentando subidas, bastante mas
acotadas de las que veiamos en marzo y abril. La rentabilidad de los bonos
alemanes a 2 afos esta ya en el 3,20% y a 10 afios en el 3,50%, maximos
desde 2011. En Estados Unidos, la realidad es parecida con un tramo a 10
anos que sigue subiendo y toca ya niveles del 4,95%.

En marzo y abril las bolsas se salvaron por el comportamiento de energia y
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tecnologia. En esta ocasién, parece mas dificil anticipar un movimiento
alcista y el catalizador mas claro es un acuerdo entre EE. UU. e Iran.

De cara a la semana que viene, la decision de la FED sera clave, pero
también el mensaje que transmita Warsh a los inversores. Y, por supuesto,
seguiremos estando muy pendientes de las novedades en Oriente Medio.


https://cdn.ibercaja.es/global/pub/fondos/flash-economico/2026/septiembre.pdf
https://cdn.ibercaja.es/global/pub/fondos/flash-economico/2026/septiembre.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=pGqslOo7L98
https://www.youtube.com/watch?v=YwkvpRFqg6I

Winter is coming

El BCE sube tipos y el mercado descuenta que la FED hara lo mismo el jueves que viene

El BCE ha cumplido con lo esperado y ha subido los tipos 25 pb
en la sesion de este jueves. Su mensaje ha sido algo menos
alcista de lo que esperaba el mercado, aunque sin cambios en el
mensaje —dependencia de los datos, sin compromisos y “reunién

Septiembre 2026: escenario central y escenarios alternativos

a reunién”— y sin cerrar |a puerta a subidas adicionales Indicador N Central Escenario suave Escenario adverso Escenario severo
Las actualizaciones de las previsiones del BCE aportan algo de  [PC general (IAPC) 2026 3.0% (3.0%) 2,9% (2.9%) 3,1% (3,3%) 3.3% (4,0%)
luz a como el banco central podria actuar. En su prevision 2027 2,5% (2,3%) 1,9% (1,8%) 3,2% (3,0%) 54% (5,3%)

. .. . . o o
adversa, la inflacion general se stuanaf en el 3,2% en 2027 y 2,‘?i/c> 508 21% (2.0%) 1.8% (18%) 23% (2.3%) 329% (3,0%)
en 2028. Con estos datos somos escépticos ante una actuacién

. P . . . . IPC subyacente (IAPC excl. 2026 2,5% (2,5%) 2,5% (2,4%) 2.5% (2,5%) 25% (2,5%)
severa gque incluya mas de dos subidas de tipos adicionales como energia ¥ alimentos)
descuenta ahora el mercado. 2027 2,6% (2,5%) 2,5% (2,3%) 2.8% (2,7%) 3.5% (3,8%)
Las asunciones que hace el BCE en su escenario adverso para el 2028 2,3% (2,2%) 2,2% (2,1%) 2,4% (2,3%) 3.2% (2,9%)

brent son de $99/barril en el 4T 2026 (vs $S106/b act.) y de
77€/MWh en el gas TTF (vs 80€/MWh act.). Son asunciones
agresivas frente a nuestro escenario base, que sigue apostando
por una normalizacion en el estrecho.

Asunciones de energia bajo cada escenario

Por supuesto, pensamos que el escenario adverso llevaria al

R Indicador Ao Central Escenario suave Escenario adverso Escenario severo

BCE a volver actuar, pero las subidas totales que prevemos
estarian ya muy cerca de las puestas en precio por el mercado. Brent (USD/barril) 2026 89.5(96.9) 76 % 132

. . . . 2027 78,0822 d. d d.
En Estados Unidos, sequimos pendientes a los datos de precios R " & :
que salen hoy (viernes 11). El dato del jueves de precios del 2028 73,6 (77,1) 62 84 115
productor salié en linea con lo esperado (+5,4% i.a.), con una . TTF (EUR/MWh) [ 51.0 (45,6) = - .
aceleracion clara de nuevo en energia.

2027 433 (37,5) n.d. n.d. nd.
Warsh se enfrenta a una nueva reunion donde las expectativas p008 P ” 28 51
estan divididas (~80% probabilidad de subida) y con cada vez o
mas presiones desde la Casa Blanca.
,,fo ‘ Ibercai _e i . . . . . . . - .
) |a g Fuente: Banco Central Europeo, Ibercaja Gestidon. Nota: Las cifras en paréntesis representan la previsién de junio de 2026 del BCE. Para el escenario central, Brent y Gas son 3

medias anuales spot y futuros. En los escenarios alternativos, el BCE publica valores solo para el 4T de 2026 y el 4T de 2028.



Los margenes de tecnhologia se disparan

Cada vez mas el sector tecnolégico supone un mayor peso en los indices, pero también en los beneficios empresariales

Desde 2024 estamos inmersos en un ciclo de expansion de los margenes empresariales, donde parte de esta tendencia la ha liderado el sector
tecnolégico. Que los margenes estén en maximos es algo positivo a corto plazo, sin embargo, crea ciertas dudas acerca de la sostenibilidad futura de los
beneficios y de su crecimiento.

Si lo analizamos vemos que la tendencia viene causada principalmente por tres motivos:

+ Las compaiias tecnoldgicas, que histéricamente han sido capaces de capturar un margen neto superior al del resto de la economia, cada vez suponen una
parte mayor del indice y de los beneficios (18% actual vs 10% en 2010).

« Las compaiias de semiconductores que componen el indice de tecnoldgicas se encuentran en un super ciclo con margenes superiores al 50-60%.

+ Las empresas que han invertido el CAPEX estan empezando a acelerar el crecimiento de sus ingresos a un ritmo superior al que llegan las amortizaciones

de esas inversiones,

elevando los margenes en el corto plazo.

La sostenibilidad de esta tendencia es algo que los inversores debemos monitorizar, aunque de momento no existen indicios de cambios en el status quo.

llustracion 1: Margen de beneficio neto del indice mundial y tecnologia.

35
30
25
20
15
10
5

o
-5
-10

-15

1994 1999

150 |1bercaja &

—MSCI| ACWI ——MSCI| ACWI Info. Tech.

2004 2009 2014 2019 2024

Fuente: Bloomberg. Banco Central Europeo, Ibercaja Gestién.
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llustracion 2: Peso de tecnologia en los beneficios globales a 12 meses.
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