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L
os datos macroeconómicos que se conocieron ayer dibu-
jan una fotografía económica en la que España mantiene 
un comportamiento mejor de lo previsto y de lo registrado 

por otras grandes economías de la eurozona en cuanto a su cre-
cimiento. Sin embargo, también contienen varias advertencias 
que llaman a la prudencia de cara a los próximos meses, espe-
cialmente por la vía de los precios. El crecimiento del Producto 
Interior Bruto (PIB) del 0,7% en el segundo trimestre mejora 
una décima al anterior y se sitúa entre los más sólidos de la UE. 
El consumo de los hogares y la inversión, junto al buen compor-
tamiento del sector servicios de abril a junio, han sido puntales 
sobre los que se ha apoyado un dato de actividad que permite 
prever un buen cierre del ejercicio. Al mismo tiempo, el Índice 
de Precios de Consumo (IPC) de julio registró un incremento 
interanual del 3,5%, con un repunte de tres décimas, impulsado 
por los precios de los combustibles y de la electricidad. Son ya 
cinco meses con la inflación por encima del 3% que se sitúa en su 
nivel más alto desde mayo de 2024 y con una tensión geopolítica 
–especialmente en energía y 
materias primas– que obliga a 
contemplar escenarios en los 
que los precios sigan subiendo, 
restando así competitividad a la 
economía española. Este com-
portamiento de la inflación pue-
de tener un impacto directo so-
bre los hogares españoles y afec-
tar al motor del consumo. De momento, los precios de los carbu-
rantes crecen con fuerza en un periodo vacacional de intensos 
desplazamientos por carretera. Los sólidos incrementos del 
Producto Interior Bruto de los últimos trimestres se han apoya-
do en los buenos datos de ocupación en el empleo y superan a las 
subidas en PIB per cápita. La evolución de la productividad, ade-
más, sigue preocupando a las organizaciones empresariales.  
No hay que perder de vista que en el próximo año no va a haber 
aportación de los fondos europeos a la actividad, mientras que 
España se adentrará en un intenso ciclo electoral y –muy proba-
blemente– con unos Presupuestos Generales del Estado prorro-
gados una vez más. Los desafíos de transformación tecnológica, 
evolución demográfica, tensión geopolítica y en la cadena de  
suministros –por los conflictos bélicos abiertos en Ucrania y en 
Oriente Próximo– evidencian que las empresas y el empleo  
deberían estar en el centro de una agenda reformista que no se 
va a producir.

E
l debate que ha dejado abierto la Fed no es menor y anima 
a la prudencia inversora. A la restricción informativa que 
ha impuesto la institución –que ya no da pistas sobre sus 

previsiones y ha eliminado el gráfico que indica las de los miem-
bros del Comité de Mercado Abierto, conocido como dot plot– 
ayer se sumó un hecho relevante que eleva la incertidumbre en 
el mercado: la fractura del Comité, con tres votos a favor de subir 
tipos. Una disensión inusual que según los expertos anticipa 
cambios en la política monetaria y que ya se ha traducido en un 
repunte de la curva de tipos al nivel más alto en un año y en una 
caída de la rentabilidad de la deuda a corto plazo. Lo cierto es 
que hoy el problema sigue siendo el mismo: la inflación continúa 
por encima del objetivo del 2% y si vuelve a acelerarse la Fed po-
dría verse obligada a actuar con mayor intensidad precisamente 
en un contexto internacional que amenaza con desacelerar el 
crecimiento global. Esto es lo que los mercados de deuda empie-
zan a reflejar con las ventas de los tramos más largos –el de 30 
años llegó a niveles no vistos en 20 años–. Mientras tanto, las 
bolsas continúan buscando argumentos para sostener las valo-
raciones, pese a los signos de encarecimiento de la financiación. 
La Fed parece convencida de que puede permitirse esperar, pe-
ro los inversores temen los elevados costes que conlleva actuar 
con retraso frente a una inflación al alza. Uno de los asuntos más 
complejos del mercado es la gestión de la incertidumbre y de 
momento la Fed no parece que allane ese camino en este nuevo 
ciclo que inicia con Kevin Warsh al frente.

Los precios suben  
en el mes de julio  
un 3,5% y se anotan 
su mayor tasa desde 
mayo de 2024 

Los árboles no dejan  
ver el bosque en Adidas
Adidas presentó ayer unos resul-
tados semestrales muy superiores 
a los de 2025, aunque el mercado 
respondió con un severo castigo 
bursátil que parece difícil de justi-
ficar a la luz de las cifras. En el pri-
mer semestre tuvo ingresos de 
13.335 millones de euros (+10% y 
+14% a divisa constante) y benefi-
cio operativo de 1.279 millones 
(+11%), con margen del 9,6%,  
elevando su guía de crecimiento 
de ingresos para 2026 hasta el 
9%-10% y manteniendo el objeti-
vo de beneficio operativo de 2.300 
millones, incluso tras absorber un 
impacto estimado de 400 millo-
nes por aranceles y divisas. La co-
tización llegó a desplomarse un 
18% después de que el beneficio 
trimestral de operaciones conti-
nuadas de 398 millones quedara 
un 7% por debajo del consenso. 
La principal razón fue un alza  
del 30% en el gasto de márketing, 
equivalente a 212 millones de eu-
ros adicionales, destinado a apro-
vechar el Mundial de fútbol, que 
paradójicamente se saldó con un 
éxito comercial extraordinario. 
Así, Adidas cuadruplicó las ventas 

de camisetas oficiales, duplicó las 
de balones y generó alrededor de 
1.500 millones de ingresos asocia-
dos al torneo. El desplome bursá-
til refleja un mercado muy sensi-
ble a cualquier desviación respec-
to a unas expectativas muy exi-
gentes, incluso cuando responde 
a una inversión para reforzar el 
valor de la marca. El grupo sigue 
estimando superar el 10% de mar-
gen en 2028, pero ayer los árboles 
no dejaron ver el bosque.

Naturgy, la primera gasista españo-
la, negocia contrarreloj acuerdos 
con suministradores internacionales 
energéticos no europeos con los que 
poder hacer swaps (trueques) de 
contratos de gas ruso. Naturgy tiene 
acuerdos multimillonarios de apro-
visionamiento vinculados a yaci-
mientos rusos. En concreto, son con-
tratos para un volumen anual de tres 
bcm (3.000 millones de metros cúbi-
cos). Empezaron en 2018 y deberían 
extenderse hasta 2038. Esos contra-
tos son vitales para el abastecimien-
to gasista de nuestro país. El gas ruso 
supone el 20% de todo el que impor-
ta España. A Rusia sólo le superan 
Argelia y EEUU. El problema está en 
que la Unión Europea, para reforzar 
las medidas de bloqueo comercial a 
Rusia por su guerra contra Ucrania, 
decidió imponer un bloqueo absolu-
to al gas ruso a partir de enero de 
2027. Ninguna empresa europea 
puede comprar gas de ese país ni re-
venderlo ni importarlo a la UE a par-
tir de dicha fecha. Esa decisión, de li-
mitada visión geopolítica, se adoptó 
antes del estallido de la guerra del 
golfo Pérsico y del bloqueo del estre-
cho de Ormuz. Un conflicto bélico 
que ha alterado totalmente el mer-
cado del gas. Bruselas se plantea 
ahora una exención a su propio em-
bargo ruso. Esa medida contempla 
permitir que las empresas con con-
tratos firmados en 2022 o antes  
(es el caso de Naturgy) puedan re-

vender el gas ruso a terceros países  
a cambio de gas procedente de estos 
otros países. Todo ello a modo de 
trueque durante un año, 2027. En la 
práctica, esta fórmula supone cam-
biar gas ruso por gas de otro país. Es 
una forma bastante retorcida de es-
quivar un embargo y demuestra có-
mo Bruselas decide sobre la marcha 
y sin visión a largo plazo. Lo mejor 
sería que reconsiderara toda su polí-
tica de embargos, sin atajos tortuo-
sos. En cualquier caso, es lógico que  
Naturgy aproveche cualquier venta-
na de oportunidad para evitar el pro-
blema del gas ruso. Siempre tenien-
do en cuenta que un conflicto para 
Naturgy en ese asunto supondría 
también un problema para España. 

Criteria cierra un 
sólido semestre 
En el primer semestre, CriteriaCaixa 
obtuvo un resultado recurrente de 
1.142 millones de euros (+23%), im-
pulsado por dividendos recibidos de 
1.174 millones (+9%), procedentes 
principalmente de CaixaBank,  
Naturgy, Telefónica, ACS y Veolia. 
Aunque el beneficio neto descendió 
un 8%, hasta 1.248 millones, la com-
paración está condicionada por la 
ausencia de los extraordinarios de 
2025. Destaca el fuerte aumento del 
valor de la cartera, con valores bruto 

y neto de 51.807 y 46.640 millones, 
respectivamente, y aumentos del 
16% y del 18% por la evolución bur-
sátil de participadas como Caixa-
Bank, ACS y Naturgy. El semestre 
también refleja una intensa activi-
dad inversora alineada con el plan 
estratégico hasta 2030. El grupo des-
tinó 2.009 millones a reforzar sus 
posiciones en Naturgy y ACS y a am-
pliar su cartera de inversiones alter-
nativas, con compras inmobiliarias  
a través de InmoCaixa e inversiones 
en capital privado mediante Criteria 
PE Management. El plan estratégico 
prevé invertir 8.000 millones hasta 
2030, manteniendo un enfoque ba-
sado en rendimientos recurrentes, 
sostenibles y responsables, una car-
tera de liquidez superior al 10% del 
valor de los activos y una estructura 
diversificada entre participaciones 
estratégicas, inversiones relevantes, 
activos alternativos y liquidez. La so-
lidez financiera continuó reforzán-
dose, bajando la ratio de apalanca-
miento LTV al 6,5%, y Fitch elevó la 
calificación crediticia hasta A-, tras 
la mejora de Moody’s a A3. 

Dia da un nuevo  
paso adelante 
Los resultados del primer semestre 
apuntan a que la transformación del 
grupo Dia sigue ganando tracción. 
Las ventas netas aumentaron un 9% 
hasta 3.056 millones de euros, mien-
tras que el ebitda ajustado creció un 
19% hasta 159 millones, elevando el 
margen al 6,5%, frente al 6,2% del 
primer semestre de 2025. España 
volvió a ser el motor del grupo,  
con ventas netas de 2.453 millones 
(+11%) y ebitda ajustado de 160 mi-
llones (+17%) mientras que Argenti-
na continuó estabilizando su activi-
dad en un entorno macroeconómico 
todavía complejo, con un ebitda lige-
ramente negativo. Los aspectos más 
positivos del semestre son cinco: la 
ganancia de 26 puntos básicos de 
cuota de mercado en España, cre-
ciendo a un ritmo superior al doble 
que el mercado; el fuerte crecimien-
to del volumen, con un aumento del 
8,4% de las ventas comparables, en 
España impulsado por los productos 
frescos y la marca propia; la acelera-
ción del plan de expansión, con 48 
aperturas netas; la reducción del 
18% de la deuda financiera neta has-
ta 206 millones, y la mejora de la efi-
ciencia operativa. Finalmente, so-
bresale en Dia el dinamismo del ca-
nal digital, con un crecimiento del 
16,1% de las ventas online y una base 
de cerca de seis millones de clientes 
fidelizados. En conjunto, la compa-
ñía está demostrando una creciente 
capacidad para combinar creci-
miento rentable, disciplina financie-
ra y fortalecimiento competitivo, lo 
que refuerza la credibilidad de su es-
trategia a medio plazo.

EN BOLSA

Fuente: Bloomberg

30 JUL 2630 JUL 25

200

180

160

140

120

Adidas, en euros.

161,25

La economía resiste 
pero inquieta la inflación

Cautela ante la división 
en el seno de la Fed 

Naturgy, ante el problema del gas ruso
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