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Ayer: “La tecnologia recupera a costa de los bonos”

El respiro que ofrecieron los bonos europeos la semana pasada resulto ser
tan solo un breve espejismo. Ayer las rentabilidades volvian a subir con
fuerza. Francia atraviesa un momento especialmente convulso y pospuso la
votacion de sus presupuestos hasta el préximo dia 27. Con ello, liderd el
repunte (+14 p.b. hasta 4,94%), sequido a corta distancia por Italia (+8 p.b.
hasta 4,57%) y Espafia (+4 p.b. hasta 4,07%). Podemos decir que se
rompio el circuito de busqueda de refugio de las sesiones previas. El flujo de
fondos volvid a dirigirse hacia tecnologia a costa de los bonos. Era cuestion
de tiempo que sucediera porque la suavizacion de las TIR en ningun caso
derivé de una mejora en el perfil fiscal de los gobiernos (deuda y déficit) ni
de la macro (perspectivas de inflacion) ni de la geopolitica (Iran/petréleo). Y
el castigo en tecnologia americana resulté demasiado acusado. En el
conjunto de la semana retrocedi¢ -5,5% y los semis-11,4%. Ayer subieron
+1,2% y +1,6% respectivamente mientras los indices europeos caian (-
0,9%) y el euro se deslizaba frente al délar (-0,2% hasta 1,121).

En resumen, la tensién volvioé a los bonos europeos mientras la tecnologia
americana recupero.

Evolucién de Mercado

1.- BOLSAS var.% PER26e 2026  2.- BONOS 10A (TIR) 19-oct. 16-oct. 31-12-25
BKT Espafia -1,5% 14,0x +9,9%  Bund 3,45%  3,42% 2,85%
BKT Portugal -0,8% 13,3x +12,4%  Bono espafiol 10A 4,07% 4,03% 3,29%
BKT Europa -0,9% 15,6x +5,9%  Bonoitaliano 10A 457%  4,49% 3,55%
BKT EE.UU. +0,4% 21,3x +11,8% Bono portugués 10A 3,93%  3,88% 3,15%
BKT Tecnologia EE.UU. +1,2% 25,8x +16,7% Bono francés 10A 4.94% 4,80% 3,56%
BKT Semiconductores +1,6% 25,8x +59,8% T-Note 514% 5,08% 4.17%
BKT Japon -1,4% 20,7x +28,4% Bono japonés 10A 2,90%  2,92% 2,06%
BKT China -0,9% 13,4x -9,8%  Euribor 3m 2,64%  2,64% 2,03%
BKT India Cerrado  17.9x  -12.6%  Eyribor 12m 3.23%  3.22% 2.24%
3.- MAT. PRIMAS Var.%  19-oct. 2026  4.-DIVISAS 19-oct. 16-oct. 31-12-25
Futuros Brent (Petréleo UE) -0,3% 109,6 +80,0% UsD Dolar 1,121 1,124 1,175
Futuros WTI (Petréleo EEUU)  +2,2% 103,7 +80,5%  Jpy Yen 1777 177.6 184,0
Oro -0,6% 4.141 4.1%  GBP Libra 0,843 0,843 0,872
Plata +0,2% 57,1 -20,4%  CHF Fr. Suizo 0,927 0,926 0,931
Baltic Dry (Trans. Maritimo)  +1,4%  2.546 +35,6% (NHvsUSD VYuan Offshore 6,682 6,686 6,976
5.- VOLATILIDAD 18-oct.  16-oct. 31-12-25 6.- CRIPTOMONEDAS Var.%  19-oct. 2026
VIX (del S&P500) 18,4 20,0 15,0 BTU/$ Bitcoin +0,3% 81914 -6.5%
V2X (del EuroStoxx-50) 18,9 17,2 14,7  ETH/$ Ethereum -0,6% 2.398 -19,5%

Fuente: Consultar apartado ‘Informacion Importante' de la ultima pagina. Elaboracién Bankinter

Todos nuestros informes disponibles en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad
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Hoy: "Atencion a los resultados, son la gran clave a vigilar”

Los indices asiaticos retroceden con Corea a la cabeza (-4%) penalizada por la
salida a bolsa de Elice (centros de datos) que cae un -35%. Con los bonos bajo
tension y el petréleo alrededor de 1109%, los beneficios empresariales ganan
especial interés. En los Ultimos meses su evolucion se ha convertido en el gran
soporte de las bolsas. Pese a un contexto altamente incierto, los indices
europeos suben en el afio +6% y +12% aprox. los americanos. Sin olvidar el
+17% de la tecnologia americana y el +60% de los sermis. Hoy publicaran RTX
(antes delaapertura; 1,79%-; +5,1%), Halliburton (antes de la apertura; 0,58%:;
+34,4%), Netflix (22:00h; 0,82%; +39%) o SpaceX (22:30h; 0,15%). De
momento la campafa de resultados, pese a mostrar cifras buenas, trasmite
cierto poso de intranquilidad porque refleja una pérdida de dinamismo. Por eso
es vital que los resultados y los mensajes de las compafiias no decepcionen. No
solo hoy, sino a lo largo de la semana cuando publicaran pesos pesados como
Meta, Tesla, Lam Research, SAP o Western Digital.

Hasta conocer estas cifras las bolsas se mostraran erraticas y dificilmente
avanzaran. Asi sucedera hoy. La macro quedara relegada a un sequndo plano.
Sucedera con el ZEW aleman (11h), que no tendra capacidad para dirigir al
mercado. Los bonos, el petréleo y los beneficios son las claves a vigilar.

Las claves

LO MAS IMPORTANTE DE HOY

Dia/hora Pais Indicador Mes Tasa Esperado Previo
11:00 ALE ZEW Sentimiento Econémico Oct Indice 30,0 34,7
Publican: GE, Halliburton, RTX, GM, Netflix, Intuitive Surgical, N.Grumman

LO MAS IMPORTANTE DEL RESTO DE LA SEMANA
X;08:00 GB  IPC (Subyac. +2,8% vs +2,6% ant.) Sept. ala +3,4% +3,1%

Publican Tesla, Meta, Lam Research, SAP, NextEra, Iberdrola, IBM, Phillip Morris, Abbott
J;16:00 EEUU Indicador Adelantado Sept. Indice -0,1% -0,1%
J;03:00 KOR Reunion de tipos BoK (b.c.): mantener en 3,00%

Publican BESI, Blackstone, Barclays, Lockheed Martin, P&G, Bankinter, Western Digital

V;01:30 JPN IPC (Subyac.+2,1%vs +1,7%ant.) Sept. ala  +2,1% +1,9%
V;10:00 UEM PMI Manufacturero Oct. Indice 52,8 52,9
V; 15:45 EEUU PMI Manufacturero Oct. Indice 55,5 55,9

V; Ratings:IRL (Fitch); FIN, GRE y ALE (S&P); FRA y NOR (Moody's).
D;s/h BRA Elecciones Generales (22 vuelta)
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ENTORNO ECONOMICO. -

ALEMANIA (08:00h): Los Precios de Producciéon Industrial (PPI) sorprenden negativamente en sept. y registran la mayor subida desde marzo.2023 tras subir
+6,7% (vs +6,2% esperado vs +4,6% ant.).- OPINION: Es una mala noticia para la Inflacion iefectos de sequnda ronda? y los margenes empresariales y se explica
por el encarecimiento de la energia (+14,9%). Ademas, el PPI excluyendo energia sube +3,2% y refleja cierta presion al alza en los precios de toda la cadena
productiva, especialmente en metales y productos quimicos.

CHINA (03:00h): EIPBOC (b.c.) cumple con las expectativas y mantiene sin cambios los tipos de referencia LPR de los préstamosa 1Ay 5Aenel 3,00% y 3,50%
respectivamente. - El PBOC mantiene asi los tipos estables por decimoséptimo mes consecutivo. OPINION: Era una medida esperada, porque el PIB crece a un
ritmo de +4,5% en 3T 2026 (vs +4,5%/+5,0% objetivo para 2026) y la Inflacion continta en niveles histdricamente bajos (+0,9% en sept. vs ~3,0% objetivo) a
pesar del aumento en los precios de la energia. Lo mas importante es que el PBOC estudia reforzar el papel de la tasa repo overnight (7-day reverse repo) que
pasaria a ser el tipo de referencia para el mercado. La idea del PBOC es mejorar la liquidez y la eficiencia de la politica monetaria, pero en realidad implicaria
mantener los tipos de interés bajos. Como referencia, la Tasa repo a 7 dias se sitla actualmente en 1,37%.

Todas nuestras notas macro disponibles en: https://broker.bankinter.com/secure/es/analysis/analysis-bk/https://www.bankinter.com/broker/analis

COMPANIAS EUROPEAS. -
SECTOR TELECOMUNICACIONES

Juan Moreno
Las principales telecos europeas se alian, en un intento de competir con Starlink. Reiteramos recomendacion de Vender.

Telefonica, Deutsche Telekom, Orange y Vodafone han firmado una carta de intenciones para estudiar una puja conjunta en la asignacion de espectro
radioeléctrico para satélites que podria estar preparando Bruselas de caraa 2027. Europa podria dividir la banda de 2 Gigahercios (GHz) en tres tercios. Un tercio
para servicios de Gobiernos y Defensa, otro para un operador europeo de conectividad directa al movil y otro abierto a competencia internacional. Las cuatro
telecos aspiran a lograr el segundo lote, el espectro previsto para un operador europeo.

Opinidn de Bankinter

Las operadoras europeas reaccionan tras lo visto en EE.UU. Si bien, la iniciativa no parece lo suficientemente agresiva como para conseguir hacer frente a Starlink
enlo que asatelites se refiere. El planinicial es hacerlo sininversion, es decir sin satélites propios, y el objetivo es lanzar el servicio en 2029. Para ello, dependeran
de los sateélites de un tercero, probablemente la firma norteamericana AST. Por ello, reiteramos nuestra recomendacion de Vender sobre el sector
telecomunicaciones. Es un sector maduro, con elevada competencia y riesgo de entrada de nuevos operadores, como Starlink, en el que la principal via de
crecimiento es la reduccion de costes. Ademas, el sector mantiene elevados niveles de endeudamiento, lo que limita la capacidad de concentracion del sector y
de inversion en nuevas tecnologias, como satelites.
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Aranzazu Bueno

Principales cifras comparadas con el consenso: EBITDA: 492M€ (-3%) vs 479ME€ est.; BNA recurrente 196€ (-5%) vs 185M€ est: BNA total 204M€; Deuda Neta
2.979ME€ vs 2.475M€ M€ en diciembre. 2025. El equipo gestor mantiene las guias del afio, excluyendo el impacto de la rotacion de activos. Link a resultados.

Resultados por encima del consenso y el equipo gestor mantiene las guias de afio. La contribucion al EBITDA de la actividad requlada de transporte de gas (77%
total) se reduce un -8% ya que la base de activos regulados (RAB) es menor al no ser necesarias nuevas inversiones en la red. Por otro lado, la contribucion de
las filiales internacionales aumenta un +8% en el periodo gracias al aumento de capacidad de TAP. Respecto a las guias del afio mantiene la estimacion de un
EBITDA de 620M€ (-8%) y un BNA ordinario de 235M€ (-12%) excluyendo rotacion de activos. El DPA se mantendria en 1,00€/acc. Tras estos resultados
mantenemos la recomendacion de Compra. (i) El grupo volvera a crecer en resultados en 2027 gracias a la mejora en el Retorno Financiero y a los nuevos
incentivos para el siguiente periodo regulatorio 2027-2032; (ii) Menor incertidumbre y riesgo de su inversion en Perd tras las resoluciones favorables del Ciadi;
(iii) La adquisicion del 31,5% de Teréga (segundo operador del sistema de transporte de gas en Francia ) tendra un impacto positivo en cash flowen el medio
plazo; (iv) La oportunidad a medio/largo plazo que suponen las inversiones en hidrogeno verde (H2Med y Red Troncal de Hidrégeno), aunque con probables
retrasos en su puesta en marcha; (v) Atractiva rentabilidad por dividendo: 6,00% a los precios actuales. Link a tltima nota.

Esta semana publicaran (hora; BPA esperado; Var. %). - martes: NETFLIX (22:00h; 0,82%; +39%), RTX (antes de la apertura; 1,786-; +5,1%); GE (antes de la
apertura; 2,011; +21,17%); HALLIBURTON (antes de la apertura; 1,786-; +5,1%); SPACEX (al cierre de mercado; 0,147%; n.d.) miércoles: NEXTERA (antes de
la apertura 1,212%,+7,3%); META (tras el cierre de NY; 6,79%; -2%); TESLA (tras el cierre de NY; 0,23%; -47%); LAM RESEARCH (tras el cierre de NY; 0,58%;
+0,83%); jueves: LOCKHEED MARTIN (antes de la apertura; 7,497%; +7,9%), VALERO (antes de la apertura; 21,5%; +510,5%). WESTERN DIGITAL (tras el cierre
de NY; 4,087%; +130%). Viernes: SLB (antes de la apertura; 0,617%; +23,4%); AMERICAN EXPRESS (13:00h; 4,487%; +8,4%).

Principales movimientos ayer por sectores.-
Los mejores: Consumo Disc. (+2,7%), Tecnologia (+1,2%), Serv. Comunicacion(+0,3%)

Los peores: Utilities (-2,0%), Inmobiliario (-1,2%), Financieras (-xx%)
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Entre las compafiias que MEJOR EVOLUCION ofrecieron ayer destacan: (i) WESTERN DIGITAL (352,21%; +6,09%); SANDISK (1.371,12%; +5,53%); DATADOG
(260,36%; +5,36%); TWILIO (257,29%; +5,29%) y AMAZON.COM (262,45%; +4,98%) las principales subidas ayer estuvieron protagonizadas por compafiias de
IA, en un movimiento de recuperacion tras las fuertes correcciones de la semana pasada. Ademas, Amazon recibio la subida de recomendacion de un broker
internacional. (i) MODERNA (226,89%; +4,07%) publicara este sabado los resultados completos del ensayo en fase Ill de su terapia contra el melanoma. (iii)
MARVELL TECHNOLOGY (237$%; +4,06%) subia también impulsado por el rebote de las acciones de tecnologia.

Entre los valores que PEOR EVOLUCION ofrecieron ayer se encuentran: (i) MOSAIC (17,92%$; -4,78%) la compafiia de fertilizantes anuncié una reduccién de
plantilla en las plantas de Luisiana y Florida, que seran efectivos a finales de octubre y comienzos de diciembre respectivamente. (i) NGR ENERGY (99,38%; -
4,21%) recibio la rebaja de valoracion de dos broker internacionales en la jornada de ayer. (i) AMERIPRISE FINANCIAL (480,41$%; -4,07%) sufre por las recientes
salidas de sus asesores financieros, cinco equipos entre mayo y septiembre.

AYER sin publicaciones relevantes.

SALDO DE RESULTADOS 3T 2026 - Se espera un crecimiento del BPA medio de +30,6%. En el trimestre pasado (2T'26) el BPAfue +53,7% vs +24,4% esperado.

(1) Compafiias cotizadas en la bolsa de EE.UU.
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INFORMACION IMPORTANTE. -
Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website: https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes

Las metodologias de valoracién mas frecuentemente aplicadas en nuestro analisis de compafiias son las siguientes (lista no exhaustiva): VAN FCF,
Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, ratios comparables, Valor Neto Liquidativo, Warranted Equity Value, PER tedrico.

La identificacion de las fuentes de informacion empleadas mas relevantes se ofrece en:
https://www.bankinter.com/file source/broker/estaticos/documentos/fuentes-de-informacion.pdf

Los consensos de mercado a que se alude en este informe (compafiias e indicadores macro) son proporcionados por distintas fuentes de informacién
financiera que consideramos razonablemente fiables, generalmente las indicadas en el punto anterior.

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:
https://www.bankinter.com/file source/broker/estaticos/documentos/responsabilidad-legal.pdf

NOTAS DE COMPANIAS RECIENTEMENTE PUBLICADAS. -
Todas nuestras notas de compafiias se encuentran disponibles en: Link a informes de compafiias.

EQUIPO DE ANALISIS

Ramaon Forcada - Director Rafael Alonso - Bancos Juan Mareno - Inmobiliarias & Telecoms

Ardnzazu Bueno - Eléctricas Pilar Aranda - Petraleo & Transporte Elena Fdez.-Trapiella - Consumo Basico & Discrecional/Lujo.
Aranzazu Cortina - Industriales & Quimicas Esther Gutiérrez de la Torre - Autos & Media Carlos Pellicer - Ciberseguridad, Defensa & Nuclear

Juan Tuesta -Tecnologia/Semis Rocio Canal - Software, Aerolineas & Turismo Julidn Pérez -1A & Farmas

Marcos Souto - Infraestructuras & Aseguradoras

Tematicas y activos de responsabilidad compartida por todo el equipo:

Macroeconomia - Carteras Modelo de Fondos de Inversidn y de Renta Variable
Estrategia de Inversion - Capital Advisor y Bankinter Roboadvisor

Bonos

Divisas

Fondos de Inversion y Planes de Pensiones

ETFs
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