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Cémo interpretar el momento econémico — Agosto 2026

Délar y petréleo al alza. Incertidumbre, pero economia estable

Precio del crudo Brent y del indice del délar EEUU a 26 de julio de 2026

. Petréleo Brent ($/barril) )L1) 96,78
. indice del Délar (DXY) (R1) 101,468
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Las economias de la OCDE evitarian el riesgo de recesién

Aunque el mes pasado parecia que se iba a normalizar la situacién en
Oriente Medio, la ruptura del memorando de entendimiento ha llevado a
que el precio del petréleo vuelva a recuperar posiciones, aunque a
cierre de julio no ha tocado los maximos de mayo de 2026. El anuncio
de infraestructuras alternativas al estrecho de Ormuz por parte de Irak,
Emiratos, Arabia Saudi y Siria coincide también con un fuerte aumento
de produccién de la OPEP+ (junto a Rusia) y de cifras histéricas de
produccion y exportacion estadounidense. La curva de futuros apunta a
una fuerte desinflacién a corto plazo, y se negocian contratos a
diciembre con precio de 85 ddlares el barril.

A pesar de los efectos mitigadores, la tensién geopolitica afecta al coste
de las materias primas y de los fletes. Ademas, para economias como la
europea, tiene un fuerte impacto en el sector del refino, elevando mas
los precios finales de los combustibles. A ello se suma una elevada
fiscalidad que, en algunos casos, supera el 55% del precio al
consumidor.

Las expectativas de crecimiento econémico global podrian verse
afectadas si la subida de los costes energéticos se mantiene durante un
afio completo. Sin embargo, incluso contando con ese factor, las
principales entidades internacionales consideran que el riesgo de
recesion es muy bajo, ya que la intensidad energética del crecimiento
econémico se ha reducido mucho en los ultimos afios. Las grandes
economias desarrolladas mas expuestas a un shock energético son
Alemania y Reino Unido.

En Europa, el precio del gas ha subido de manera relevante, superando
los 45 euros/MWh, ante el recrudecimiento de la guerra de Ucrania y el
impacto en el precio del gas ruso. Sin embargo, esta subida es
insignificante comparada con el precio de casi 300 euros/MWh que
alcanzo en 2022 durante un periodo corto de tiempo, mostrando que el
riesgo de recesion es bajo ya que la economia europea tiene menor
posibilidad de cortes de suministro.



Cinco claves economicas

La guerra de Iran mantiene el riesgo en el estrecho de
Ormuz

La guerra continda y los suministradores y navieras buscan rutas
alternativas. Aunque el impacto sobre el riesgo geopolitico es
importante, el riesgo de desabastecimiento se ha reducido muy
significativamente ante las rutas alternativas. El indice de costes de
fletes se estabiliza en julio.

El délar se fortalece y aumenta la demanda de activos
estadounidenses

El indice del délar sube un 10% anualizado en los primeros siete
meses y la demanda global de activos en ddlares alcanza nivel récord
ante la incertidumbre econémica global. El euro, segunda moneda de
reserva mundial, cae con respecto al dolar, pero mantiene su
demanda mundial.

La economia china se desacelera

La economia china registré un crecimiento interanual del 4,7%
en el primer semestre de 2026. El dato interanual del segundo
trimestre fue 4,3%. Esta desaceleracion muestra el crecimiento
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Estimaciones de inflacion
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La economia espariola mantiene un crecimiento sélido, aunque la
demanda interna muestra signos de moderacién, segun el Banco de
Esparia, que estima un crecimiento del PIB de 2,3% en 2026 y 1,7% en
2027, sin cambios respecto a las expectativas publicadas en marzo. La
inflacion se situara en el 3,6% en 2026 y 2,6% en 2027. El déficit de las
Administraciones Publicas se mantendra en el 2,4% del PIB en 2026 y
bajara al 2,3% en 2027.

La variacién anual del indice de Precios Industriales descendio6 3,5 puntos
en junio, hasta el 7,0%, segun el INE.

El 'efecto pais campeon del Mundial’ podria aportar hasta 8.000 millones
de euros a la economia espafiola, mejorando las inversiones y movilizando
el consumo doméstico, segun estudio de la Universidad de Valencia.

Las estimaciones del consenso de mercado reflejan un enfriamiento
significativo de la economia espafiola ante el final de los fondos europeos,
con crecimiento en 2027 de 1,5a 1,7%.
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mas débil en tres afios por un consumo interno fragil y la crisis
del sector inmobiliario. A pesar de ello, el sector manufacturero
y las exportaciones se sitian como motores del crecimiento.

Preocupacion por las posibles subidas de tipos

Segun las estimaciones de consenso, el BCE y otros bancos
centrales podrian subir tipos de nuevo en el tercer trimestre. El
riesgo es que esas subidas afecten a empresas y familias sin
tener efecto en el mercado de petroleo ni la prima geopolitica
del crudo.

India lidera el crecimiento mundial

La economia india crecio un 7,8% en el trimestre de enero a marzo,
tras una expansion revisada del 8,0% en el trimestre anterior. Para el
ano fiscal completo, el Gobierno estima que la economia crecera un
7,7%. Para 2027, el consenso estima un crecimiento superior al 6,5%.
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Demanda global de activos estadounidenses
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Estados Unidos activo una nueva tanda de aranceles globales del 10% al
12,5% a mas de 60 paises. A pesar de ello, la demanda de activos
estadounidenses alcanza un récord y las estimaciones de crecimiento e
inflacion no han empeorado, debido al efecto positivo del crecimiento del
comercio global y la inversion tecnolégica.

Las estimaciones de la Reserva Federal de Atlanta para Estados Unidos
se mantienen en el 1,7% para el segundo trimestre.

El mercado de bonos global se puede enfrentar a una correccién, aunque
modesta, ante la perspectiva de subida de tipos de los bancos centrales.

La curva de futuros del petréleo se mantiene en “backwardation” con
precios a futuro muy inferiores a los de corto plazo, reforzando la
percepcion de un impacto limitado del shock energético.

Las estimaciones de inflacion global se elevan al 4,5% por la crisis
energética, aunque con expectativas de reduccion rapida.

Las estimaciones de consenso reflejan un crecimiento global moderado
pero solido, con un fuerte componente tecnolégico en Estados Unidos y
China, aunque el petréleo Brent permanezca cerca de $100/barril en
2026.
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