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Bolsas: “Inestables, inseguras y erraticas... pero menos presionadas
por el petroleo, los bonos y la IA. Debiles, pero asentandose.”

1.- BOLSAS Var.Sem. PER26e % BPA26e 2026  2.- BONOS 10A (TIR) 18-sep. 1l-sep. 31-12-25
BKT Espafia 1.6% 145x  +152%  +12,5% Bund 3.52%  3,50%  2.85%
BKT Portugal +0,1% 13,8x +33,9% +14,3% Bono espafiol 10A 4,00% 3,96% 3.29%
BKT Europa -1,3% 15,7x +19,7% +7,4%  Bonoitaliano 10A 4,43% 4,35% 3,55%
BKT EE.UU. -0,1% 21,3x +33,9% +11,2% Bono portugués 10A 3,90% 3,86% 3,15%
BKT Tecnologia EE.UU. +0,8% 25,6x +45,4% +17,7% T-Note 5,00% 4,97% 4,17%
BKT Japon +1,6% 21,1x +38,5% +28,3% Bono japonés 10A 2.97% 2,98% 2,06%
BKT China 0.1% 146x  +16,6% 2,4%  Euribor 3m 262%  2,65%  2,03%
BKT India -0,6% 18,4x +3,2% -11,4%  Euribor 12m 334%  3,16%  2,24%
3.- MAT. PRIMAS Var.Sem. 18-sep. 2026  4.- DIVISAS 18-sep. 11-sep. 31-12-25
Futuros Brent (Petréleo UE) -0,7% 103,9 +70,7% USD Dolar 1,149 1,160 1,175
Futuros WTI (Petrdleo EEUU) +0,2% 100,3 +74,7% JPY Yen 180,2 178,1 184,0
Oro +0,7% 4379 +1,4% GBP Libra 0857 0857 0872
Plata +2,7% 66,3 -7,5% CHF Fr. Suizo 0,944 0,947 0,931
Cobre +2,2% 661,5 +16,4% CNHvs USD Yuan Offshore 6,696 6,708 6,976
Baltic Dry (Trans. Maritimo) -3,9% 3.370 +79,5% CNYvs USD Yuan Onshore 6,696 6,708 6,989
5.- VOLATILIDAD 18-sep. 1ll-sep. 31-12-25 6.- CRIPTOMONEDAS Var. Sem. 18-sep. 2026
VIX (del S&P500) 14,8 15,8 15,0 BTC/$ Bitcoin +2,5% 81.097 -7.5%
V2X (del EuroStoxx-50) 18,3 17,6 14,7  ETH/$ Ethereum +24% 2632 -11,6%
Fuente: Consultar apartado "Informacién Importante’ de la dltima pagina. Elaboracién Bankinter
Eficiencia energética anual* (M$ de PIB/consumo mundial
barril petréleo) vs precio diario Brent y West Texas ($)
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*Eficiencia energética 2026 basado en estimaciones.

:: La semana pasada fue tan floja y erratica como cualquier otra desde junio, pero
evoluciond mejorando.- Porque abril y mayo fueron los ultimos meses
consistentemente alcistas (bolsa americana +10,4% y +5,2%, respectivamente)
y, desde entonces, la erraticidad ha sido el factor dominante, arrojando un saldo
neto casi neutral entre junio y el pasado viernes. Esto es consecuencia tanto del
escepticismo sobre la velocidad de la IA, como de la rapida elevacion de las TIR de
los bonos - particularmente de los plazos mas largos - derivada del deterioro de
lainflacion y de la elevacidn de los riesgos (Geoestrategia, bancos centrales...).

La semana arrancd muy floja, con el petréleo superando claramente 100%/b. y
las TIR de los bonos repuntando mas, pero fue evolucionando a mejor (0 @ menos
mal), sorprendentemente gracias a la subida de tipos de la Fed el miércoles (+25
p.b., hasta 3,75%/4,00%) porque ese movimiento se interpreté como un
refuerzo la independencia y credibilidad de Warsh, su gobernador. Desde ese
momento las TIR de los bonos largos empezaron a retroceder desde los "niveles
frontera” que identificamos como limites razonables (T-Note 5,00%; Bund
3,50%; B10A Espafa 4,00%...) y el mercado comenzd a estabilizarse. También
ayudo que el BoE repitiera en 3,75% y confirmara, como se especulaba, que
desde ahora realizara un QT/reduccion de balance menos apoyado en las ventas
de bonos a mas largo plazo (link) y que el BoJ subiera +25 p.b., hasta 1,25%,
como esperado, pero con un Consejo no rotundamente hawkish/duro.

En definitiva, tuvimos otra semana erratica y floja, pero mejorando hacia el final.

:: Esta semana sera de “asentamiento cauto” hasta que algo suceda... o hasta los
resultados 3T, hacia el 13 Oct.- El petroleo esta en la peligrosa frontera de
100%/b., a partir de la cual la situacion se complica, pero menos tensionado
(aunque esto puede cambiar en cualquier momento) gracias a la alternativa que
ha encontrado A. Saudi a través de Oman para exportar (mas bien poco, por
ahora). También los bonos estdn menos presionados, una vez han testado los
que nosotros denominamos "niveles frontera” (T-Note 5,00%; Bund 3,50%; B10A
Espafia 4,00%...) y estabilizado ante ellos. La polémica sobre la velocidad de la 1A
simplemente parece haber quedado en una especie de suspenso, sin desenlace,
pero sin mas deterioro. No hay ninguna conclusion, pero si menos tension.

Sin embargo, un mercado algo menos tenso no significa necesariamente un
mercado alcista porque las fuentes de incertidumbre (petréleo, bonos e IA)
permanecen activas y podrian volver a bloguearlo en cualquier momento. Y no
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debemos esperar que la macro de esta semana resuelva la situacion porque se
trata de indicadores de influencia intermedia que probablemente se resuelvan en
lateral: PMIs en el mundo, IFO Clima Empresarial en Alemania y 3 bancos
centrales "periféricos" que repetiran tipos (Suiza, Suecia y Noruega). En realidad,
mas alla de la imprevisibilidad del petréleo, los bonos y la IA, la siguiente
referencia previsible capaz de dirigir al mercado son los resultados corporativos
3T 2026 que empezaran a publicarse el 13 Oct., con Goldman (Micron el 30 sept.
porgue cierra ejercicio en agosto). Se espera que se expandan +30% en EE.UU.,
que es un ritmo mas que respetable. Sobre todo, teniendo en cuenta que vienen
batiendo holgadamente expectativas (en el 2T, +53,4% vs +24% esperado, por
ej.), asi que parece razonable pensar que en el 3T sucedera algo parecido. Pero,
hasta que empecemos a conocer esas cifras, tendremos un mercado inestable,
inseguro y erratico... probablemente con bolsas laterales y asentandose, a la
espera de que algo nuevo suceda y acostumbrandose a convivir cordialmente con
unas TIR de los bonos largos en torno a los "niveles frontera” comentados.

Bonos: “Compromiso en la contencion de la inflacion, pero
entorno todavia complejo.

LO MAS IMPORTANTE DE LA SEMANA

Dia/hora Pais Indicador Mes Tasa Esperado Previo

Las recientes subidas de tipos ponen de manifiesto el firme compromiso de las
autoridades monetarias con la estabilidad de precios. La Fed subio +25pb
(3,75%/4,00%) en una decision unanime y mantuvo un tono hawkishlduro que
aumenta la probabilidad de nuevas subidas. El Banco de Japdn también subid tipos
+25pb (al 1,25%) y aunque en una decision sin unanimidad. El mensaje de los
BB.CC. debe contribuir a moderar las expectativas de inflacion y, por tanto, la
tension sobre los tipos largos. Sin embargo, por el momento, pesa mas sobre las
TIRes de los largos plazos, que se mantienen cerca de niveles psicoldgicos del ~5%
enel T-Note y ~ 3,5% en el Bund, las tensiones geopoliticas en Oriente Medio que
mantiene los precios del Petréleo y del Gas elevados antes del inicio de la
temporada invernal y la incertidumbre sobre la evolucion de la disciplina fiscal en
varias geografias. Rango (semanal) estimado T-Note: 4,85%/5,10%. Rango
(semanal) estimado TIR del Bund: 3,40%/3,55%. Link al video.

Divisas: "Dolar soportado por la geopolitica y una Fed AawkisH'

Japon cerrado L21, M22 y X23.
L; Hablan: Fed: Golsbee (12:30h).

L; 14:30 EEUU indice Actividad Fed Chicago Agosto indice  -0,04 -0,08
Hablan: Fed: Williams (16:05h), Jefferson (16:20h), Barkin (l,9h).

M; 16:00 UEM Confianza del Consumidor Sept. Indice -16,0 -15,5
Hablan: BCE: Vujcic (Sh), Lane (18:30h). ,

X:09:15 FRA PMI Manufacturero Sept. Indice 51,0 51,1
X:09:30 ALE PMI Manufacturero Sept. Indice 540 543
X;10:30 GB  PMI Manufacturero Sept. indice 51,5 51,7
X; 15:45 EEUU PMI Manufacturero Sept. Indice 53,6 53,9
J; s/h EEUU & CH: Reunién Trump/Xi Jinping (Washington).

Hablan: Fed: Williams (10:10h), Barkin (14h), Hammack(19h). BCE: Lane (11h).
J:02:30 JPN PMI Manufacturero Sept. indice n/d 54,9
J;09:30 SUE Reuniadn b.c. (Riksbank): repetir Tipo Director en 1,75%

J;09:30 SUI'  Reunion b.c. (SNB): repetir Tipo Director en 0,00%

J;10:00 ALE |FQ Clima Empresarial Sept. ndice 89,0 88,8
J;10:00 NOR Reunion b.c. (Norgesbank): repetir Tipo Director en 4,25%

Hablan: Fed: Williams (11:15h), Hammack (20h). BCE: Vujcic (20h).

V; 14:30 EEUU Pedidos Bienes Duraderos Agosto m/m -03% +1,1%
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EuroDolar (€/USD): En ausencia de macro relevante, con el conflicto de Oriente
Medio enquistado y una Fed mas dura de lo estimado, el dolar permanecera
apreciado vs euro en proximos dias. Las multiples intervenciones de distintos
miembros de la Fed esta semana reiteraran la necesidad de combatir la inflacion
para evitar efectos de segunda ronda. Rango estimado (semana): 1,141/1,153.
EuroLibra (€/GBP): La libra se deprecio ligeramente la semana pasada tras la
reunion del BoE, donde mantuvo los tipos estables en 3,75%. Esta semana,
estimamos un movimiento lateral, ante un ligero deterioro de las referencias
macro en ambas geografias. Rango estimado (semana): 0,855/0,865.
EuroYen(€/JPY): Aunque el Banco de Japon subid tipos el viernes pasado (+25p.b
hasta +1,25%), los votos discrepantes del Consejo hacen pensar el ritmo de
futuras subidas pueda ser mas lento. Sin referencias relevantes esta semana, el
yen se mantendra debilitado. Rango estimado (semana): 179,8/182,8
EuroSuizo(€/CHF): El banco central suizo se reune el jueves y se espera que
mantenga tipos en 0,00%, en un contexto de Inflacion controlada: +0,8%.
Estimamos estabilidad en el cruce. Rango estimado (semana): 0,938/0,949.
EuroYuan (€/CNH): El PBOC eleva el fixing del yuan de cara a la cumbre
Trump/Jinping y el yuan se aproxima a maximos de 4 afos. Pretende suavizar las
tensiones ante acusaciones de que deprecia artificialmente su divisa para
favorecer las exportaciones. Rango estimado (semana): 7,65/7,75.
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GEOESTRATEGIA. -

RUSIA/UCRANIA: Este fin de semana Ucrania lanzo mas de 1.100 drones sobre Rusia de los cuales en torno a 450 tuvieron como objetivo Moscu, uno de los
mayores ataques desde el comienzo de la guerra sobre la capital. Rusia celebraba elecciones legislativas, donde los resultados provisionales confirman que
Rusia Unida mantiene la mayoria en la Duma.

ENTORNO ECONOMICO. -

REINO UNIDO (01:01h): Los Precios de Vivienda Rightmove caen menos de lo esperado en septiembre. - El precio medio de |a vivienda en Reino Unido se sitta
en 367.440GBP, que supone una caida interanual de -0,8% vs -1,0% en agosto. En términos intermensuales crecen +0,7% vs -2,0%. OPINION: El impacto en
mercado sera limitado a pesar de que los registros de septiembre mejoren respecto a los de agosto. La tendencia del inmobiliario en Reino Unido es a la baja y
los precios de las viviendas acumulan 7 meses consecutivos de caidas. Este comportamiento responde a un entorno macroeconémico exigente marcado por
unos tipos de interés elevados (3,75%), TIR de los bonos en niveles exigentes (GILT 5,29%) e inflacién alejada del objetivo (3,1% Sept.) que resta poder
adquisitivo a las familias.

ALEMANIA (ayer): Los resultados provisionales apuntan a que Alternative fir Deutschland (AfD) gana las elecciones regionales en Macklemburgo Pomerania
(ca. 1,9% de la poblacion alemana) con el 38,3% de los votos (vs 16,7% ant.) y consigue el tercer lugar en las de Berlin (ca. 4,5% de la poblacion) donde Die
Linke se alza con la victoria con un 25,7%. Son las terceras elecciones regionales que gana AfD, las sequndas en dos semanas. El partido del Gobierno, CDU,
vuelve a sufrir una importante caida en ambos estados. En Berlin se hace con el 20% vs 28,2% ant. y en Pomerania 4,9% vs 13,3%, por debajo del nivel minimo
para obtener representacion parlamentaria. De confirmarse seria la primera vez en la historia que CDU se queda sin representacién en una legislatura regional.
El canciller Merz ha calificado los resultados como “desastre” pero ha confirmado que continuara ejerciendo como canciller y seguira adelante con su agenda
de reformas. OPINION: El impacto inmediato en mercado es limitado. Las elecciones vuelven a reflejar la polarizacién de la sociedad alemana y, sobre todo, la
perdida de popularidad de su presidente, F. Merz. debido a sus politicas de reformas fiscales, pensiones y salud y el alza de los precios en la cesta de consumo.
Pese a los buenos resultados, lo mas probable es que AfD no consiga formar gobierno, debido al llamado “cortafuegos” por el que los restantes partidos
acordaron que no pactaran con ellos. Las principales politicas de AfD defienden restaurar vinculos energeticos con Rusia, deportacion de la inmigracion ilegal
y abandonar el euro. Las proximas elecciones regionales se celebraran en Renania del Norte- Westfalia en abril de 2027 y las federales son en 2029.

CHINA (ayer): Mantiene los tipos (Loan Prime Rates; LPR) a 1 y 5 afios sin cambios, en linea con lo esperado. - La referencia de tipos a 1 afio (utilizada para
préstamos corporativos) y a 5 afios (para hipotecas) se mantienen en 3,00% y 3,50% respectivamente. OPINION: Impacto limitado, ya que la decision estaba
descontada por el mercado. Los tipos LPR, que determinan los tipos de interés aplicados por la banca comercial, permanecen en los mismos niveles desde
mayo 2025, en linea con los tipos (MLF) que controla el banco central de China (PboC).
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Moody's eleva la perspectiva de Grecia a positiva (desde estable), confirma su calificacion crediticia en Baa3.- Las autoridades griegas siguen
centradas en las reformas estructurales econdmicas y de las instituciones, lo que puede mejorar su crecimiento estructural. La calificacion refleja el sélido track
récord, las mejoras significativas en sus finanzas publicas. La Deuda/PIB ha bajado del 209,4% en 2020 al 146,1% en 2025 y Moody's espera que pase al 120%
en 2030. Basado en superavits primarios del 2,5% / 3,0%.El modelo de crecimiento de Grecia se ha vuelto mas orientado a la inversion, mas alla que el impulso
de NGEU. La estructura corporativa apoya mas el crecimiento de la productividad y del sector exterior, pero todavia a niveles modestos respecto a sus
comparables europeos. OPINION: Grecia recuperd el nivel de Grado de Inversién por Moody's en marzo de 2025, cuando pasé Baa3 estable (desde Bal). El
pasado viernes Moody's le mejoraba la perspectiva. Las principales agencias de calificacion crediticia ya sitian a Grecia en Grado de Inversion. De hecho, en
S&P y Fitch Grecia se encuentra en BBB Estable, que equivaldria a un grado Baa2 en Moody's.

EE.UU. (viernes): (1) Produccion Industrial y la Utilizacion de la Capacidad Productiva se mantuvieron estables en agosto (+0,0% m/m y +76,3%
respectivamente), ambas por debajo de las expectativas. Se esperaba un crecimiento de la produccién del +0,3% m/m, (desde +0,2% ant.) y una mejora al
76,4% de la Utilizacién. OPINION: El crecimiento de la Produccién Industrial se ha visto frenado en agosto ante el aumento de los costes derivado del conflicto
de Oriente Medio. El debilitamiento de la industria es un problema bien conocido por el mercado. Pese a ello, la economia americana muestra tasas de
crecimiento solidas (+2,1% en 2T 2026) gracias, entre otros aspectos, a la aceleracion de la Inversidn no residencial, relacionada con el despliegue de la IA.
Link a la nota completa (2) El Indicador Adelantado retrocedié -0,1% m/m en agosto, por debajo del +0,1% m/m estimado y desde +0,2% ant. Entre sus
componentes, destaca el deterioro de las Expectativas de los Consumidores (51,50 vs 55,40 anterior); de los Permisos de Construccion (1.394 vs 1.433 ant)
y de las Peticiones de Desempleo, que pierden parte de la mejora del mes anterior (207,5 milvs 199 ant.) El diferencial del Tipo 10 afios vs Fed Funds aumenta
de nuevo (1,05 desde 0,97). OPINION: el repunte de los tipos largos esta generando presién sobre las expectativas de Consumo. La reciente subida de tipos
de la Fed muestra el firme compromiso de la autoridad monetaria con la estabilidad de precios, lo que debe contribuir a mejorar las expectativas de inflacidn a
largo plazo y, por tanto, la tension en tipos largos. Dicho esto, por el momento se mantiene la presion sobre el T-Note (que se encuentra en el entorno al 5%),
que dependera de la persistencia de las tensiones geoestratégicas y la evolucion de la confianza en la disciplina fiscal. Link a la nota completa

UEM (viernes): Expectativas de inflacion del BCE a 1 Afio se situaron en +3% a/a una décima al alza, por debajo de lo esperado (+3,1%). Por el contrario, las
expectativas a 3 Afios subieron mas de lo esperado +2,9% a/a (vs +2,8% esperado y +2,7% ant.). OPINION: la evolucién de las expectativas a 3 afios puede
mostrar el temor a la persistencia de niveles superiores al objetivo del BCE (~2%), lo que aumenta la probabilidad de nuevos movimientos al alza.

Todas nuestras notas macro disponibles en: Informe diario de mercados | Broker Bankinter
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COMPARNIAS EUROPEAS .-

VOLKSWAGEN (vender: Pr. Objetivo: 78,6€; Cierre: 76,5€; Var. Dia: -5,6%; Var. 2026:-26,1%)
Esther Gutiérrez de la Torre, CFA
Nuevo profit warning por unos 10.000M€

Estima ahora que las ventas quedaran alrededor de 315.000M€, supone asumir una caida de un -2% aprox. vs 0%/-3% respecto a 2025, cuando alcanzaron
los 321.900M€, estimado anteriormente. Lo mas relevante es que reduce el objetivo para el margen EBIT hasta 1,0% desde 4,0%/5,5% y vs 2,8% en 2025.
Ajustado por extraordinarios, el margen quedaria alrededor del 4,0%.

Opinién de Bankinter

El mal comportamiento en China, que sigue sin estabilizarse, tal y como anticipabamos en nuestra ultima nota, se une a una reduccion del valor del fondo de
comercio asociado a Porsche (-6.000M€) y provoca este nuevo recorte de guias. Contribuyen también los costes asociados a la reestructuracion del negocio
en Alemania, con el cierre de la fabrica de Osnabriick, los costes por prejubilaciones y el deterioro de activos en China. El impacto conjunto de estos factores
asciende a unos -2.000M€. Malas noticias que explican por qué nuestra recomendacion continta en Vender pese a que la accion acumula una caida de -26,1%
en el afo. Hoy el valor podria estabilizarse tras cerrar el viernes pasado con una caida de -5,6% tras anunciar este nuevo recorte de guias momentos antes del
cierre de mercado. Link a la nota publicada por la Compafiia.

COMPANIAS AMERICANAS Y DE OTROS MERCADOS..-

Principales movimientos ayer por sectores.-
Los mejores: Tecnologia (+0,8%), Industriales (+0,5%), Financieras (+0,06%).
Los peores: Utilities (-1,4%), Materiales (-1,1%), Inmoabiliario (-0,9%).

SPACEX (Cierre: 152,71$%; Var. Dia: -1,4%; Var. 2026: +13,1%): Aumenta su peso en el Nasdag-100 a partir de hoy. - Pasa a tener un peso aproximado de
~2,8% desde ~1,2% en el Nasdag-100 en consecuencia del rebalanceo trimestral del 3T. Los paquetes de acciones van siendo admitidos a cotizacion a medida
que se han materializado una serie de hitos. Se han admitido un 17% de las acciones vs 4,9% en su salida a bolsa. Tras la presentacion de resultados del 2T
2027 podria alcanzar un free float del 100% de su market cap. El jueves, se admitiran a cotizacion +328M accs. tras haber transcurrido 105 dias naturales
desde la emision del folleto. OPINION: Impacto positivo del valor tras la necesidad de los fondos pasivos de replicar el indice.
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bankinter:
Estrategia de Inversion Semanal lunes, 21 de septiembre de 2026

Entre las compafifas que MEJOR EVOLUCION ofrecieron el VIERNES destacan: (i) COINBASE (194,2%$; +11,7%) y (i) ROBINHOOD MARKETS (119,8%; +9,1%).
La SEC ha lanzado un proyecto que permitirad a ciertas plataformas negociar acciones tokenizadas (representacion digital de una accion cotizada). Tanto
Coinbase como Robinhood ya cuentan con algunos de los requisitos que solicita la SEC para poder operar en este nuevo segmento de mercado. (jii) SANDISK
(1.791%; +11,0%) por la expectativa de un aumento de demanda de chips de memoria, impulsados por la IA, en un contexto de escasez de suministro. Por
este motivo se vieron impulsadas otras compafiias del sector como (iv) LAM RESEARCH (288,1%; +7,0%) y (v) SEAGATE TECHNOLOGY (858,8%; +6,9%). (vi)
GE VERNOVA (940,3%; +1,7%) tras anunciar que los pedidos del 3T son mas fuertes de lo estimado y contribuiran a que la cartera total de pedidos alcance los
200.000M$ objetivo antes de lo esperado.

Entre los valores que PEOR EVOLUCION ofrecieron el VIERNES se encuentran: (i) QUALCOMM (177,7$; -5,8%). Sin noticias concretas, en un movimiento que
parece una simple toma de beneficios. Hasta el viernes el valor acumulaba una subida de +11% en el mes. (ii) GENERAL MOTORS (82,2%; -5,1%) y FORD
(13,2%;-2,9%) tras el profit warning anunciado por VOLKSWAGEN (76,5€; -5,6%), que aludia a la dificil situacion en el mercado chino y contagiaba al resto del
sector auto. Ver detalles en compafiias europeas. (iii) NETFLIX (71,8%; -4,7%) penalizado por un recorte de recomendacion, a Vender desde Neutral, por parte
de un banco de inversién que alude a un menor engagement (consumo de contenidos) por parte de sus usuarios.

Todos nuestros informes disponibles en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad Avda de Bruselas, 14
https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes 28108 Alcobendas (Madrid)
https://www.bankinter.com/broker/analisis/videos Este informe termind de redactarse el 21/09/2026 9:17



https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad
https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes
https://www.bankinter.com/broker/analisis/videos

ANALISIS Y MERCADQOS bankinter:

Informe Diario: bolsas, bonos y divisas lunes, 21 de septiembre de 2026

Calendario de eventos mas relevantes en 2026

SEPTIEMBRE NOVIEMBRE

25 Ratings: SUI (Fitch); UE e ITA (Moody's - 2 ESP, Festivo (Dia de Todos los Santos)
fecha estimada) 3 EE.UU., Elecciones Medio Mandato

25/27 CH, Festivo 5 Reunion BoE (con estimaciones macro)

6 Ratings: GRE (Fitch)

11 CH, Dia del Soltero

11 EE.UU., Festivo (Dia del Veterano)

13 Ratings:ALE (Fitch) e ITA (S&P)

20 Ratings: BEL (Fitch); NOR (S&P); PT y GB
(Moody's - fecha estimada)

OCTUBRE 26 EE.UU., Festivo (Dia de Accion de Gracias)
1/7  CH, Festivo (Dia Nacional) 27 Ratings: FRA (S&P)
4 BRA, Elecciones Generales (1° vuelta) 27 Black Friday
9 Ratings: GB (S&P) y BEL (Moody's - fecha 30 Cyber Monday
estimada)

12 ESP, Festivo (Dia de la Hispanidad)
12 EE.UU., Festivo (Columbus Day)

12/18 Reunion FMI + Banco Mundial DICIEMBRE

16 Ratings:P. Bajos y TUR (S&P) 4 Ratings:Austria (Fitch) y SUE (S&P)

23 Ratings. IRL (Fitch); BEL, GRE y ALE 7 ESP, Festivo (Dia de la Constitucion)
(S&P); FRA y NOR (Moody's - fecha 8 ESP, Festivo (Inmaculada Concepcidn)
estimada) 9 Reunion Fed (con estimaciones macro)

25 BRA, Elecciones Generales (2% vuelta) 11 Revision Anual Nasdaq 100

27 ISRL, Elecciones Parlamentarias 11 Ratings:NOR (Fitch)

28 Reunidn Fed 14/15 Cumbre G20

29 Reunidn BCE 17 Reuniones BCE (tabla macro) y BoE

30 Reunion BoJ 18 Reunion BoJ

30 Ratings. ESP (DBRS) 18 Cuddruple Hora Bruja

31 DIN, Elecciones Generales 25 Mercados Cerrados. Festivo Navidad.
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ANALISIS Y MERCADOS

bankinter.

21 de septiembre de 2026

Ibex-35: F’rincipales Cifras y Ratios Cierres de 18-sep-26
Ultimo %VarsD  %variM P VAC Conitalizacion BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE RENTABILIDAD POR DIVIDENDO ROE EVIEBITDA DFN/FFPP Media PIVC
Afio 2026e 2025 Var. 2026e Var.% 2025 2 e 2025 2025 2 e (Ultimo) 2020/24 2026e  {Recomendacion P. Obietivo Analista

Ibex-35 19.513.8 -1,6 -2,2 +12,7 1.177.881 17.8x 14,7 x 66.300 2% 80207 21% 3.7% 3.5% 15,6% 16.0% 15,4% 11.7x 10.8x 1.1x 2.2x 2,6x
Acciona 208,20 +0,0 -0,8 +12,0 11421 14.2x 22,1x 803 90% 516 -36% 2,7% 2,7% 9.3% 17.1% 10,6% 5,73x 6,05x 15x 1.7x 2,4x Neutral 274,00 A.Bueno
Acciona Energia 21,48 +0,6 +3.0 -4,1 6.976 10,7 x 18,9x 655 83% 370 -44% 0.1% 0,1% 8,6% 11.2% 5,9% 7.20x 8,24x 0.7x 1.7x 1.1x Neutral 25,00 A. Bueno
Acerinox 17,18 =15 +0,2 +35,7 4.284 Negativo 15,7 x -40  -118% 273 nr. 3,6% 3.6% 14,1% Negativo 12,5% 15,45x 9,10x 0.5x 12x 19x Comprar 19,20 A. Cortina
ACS 93,40 -4,9 -11,0 +10,1 25.881 27.2x 252 x 950 39% 1.029 8% 2,2% 2,4% 13,6% 19.7% 19.4% 8,43x 7.60x 0,1x 1.9x 4,8x Comprar 134,30 M. Souto
AENA 25,38 +2,9 5,7/ +6.5 38.070 17.8x 159x 2137 10% 2390 12% 4,8% 4,9% 19,5% 23.2% 24,0% 11,41x 10,44x 0,6x 33x 3.8x Comprar 29,10 M. Souto
Amadeus 54,98 +1,5 -4,0 -12,5 23.728 17.8x 16,1x 1336 7% 1472 10% 2,7% 3.0% 21,4% 27,5% 26,3% 10,11x 9,28x 0.4x 6.3 x 3.8x Comprar 60,10 J. Tuesta
ArcelorMittal(3) 63,10 =1L5) +0,9 +61,5 48.903 155x 143x 3.152 135% 3.429 9% 0,9% 1.0% 10,1% 5,8% 6.0% 9,62x 7.33x 0.1x 0.5x 0.9x Comprar 68,20 A. Cortina
Banco Santander 12,52 2.8 -0,2 +24,4 182.305 129x 119x 14.101 12% 15336 9% 1.8% 2,1% 9,6% 15,7% 15.2% n.a. n.a. n.a. 0.7x 2,0x Comprar 14,25 R. Alonso
Bankinter 16,49 2,6 =1L, 1L +16,5 14.818 13,6x 11.7x 1.090 14% 1270 17% 3.5% 3.8% 16.2% 17,0% 18.2% n.a. n.a. n.a. 0.9x 2.2x Restringido
BBVA 24,66 3.0 -0,6 +23,0 137.633 13,1x 116x 10.511 5% 11846 13% 3.7% 4,3% 13,7% 21,4% 21,9% n.a. n.a. n.a. 0.9x 23x Comprar 28,00 R. Alonso
CaixaBank 13,00 2,6 +0,1 +24,4 90.652 154x 13.9x 5.891 2% 6.527 11% 6,5% 6.8% 14,1% 15,4% 16,1% n.a. n.a. n.a. 0.8x 2,6x Comprar 14,05 R. Alonso
Cellnex 25,00 2,6 4,4 -6,2 16.603 n.r. n.r 67 nr. 133 98% 0.3% 3.2% Negativo 0.5% 1.0% 9,81x 9,33x 1.2x 2,0x 14x Comprar 41,80 M. Souto
Colonial 5,09 +0,1 7.0 -59 3.116 16,1x 14,6x 193 5% 213 10% 6,3% 6.3% 2,8% 33% 3.6% 24,16x 24,28x 0.9x 0.7x 0,5x Comprar 6,90 J. Moreno
Enagas 16,80 +2,3 +0,1 +27,8 4.401 16,5x 18,7 x 266 nr. 235 -12% 6,0% 6,0% 12,5% 11,6% 10,3% 10,17x 11,05x 1.0x 14x 1.9x Comprar 18,90 A.Bueno
Endesa 42,59 +1,2 +33 +39,0 44.368 189x 19,5x 2351 18% 2271 3% 3.7% 3.8% 24,8% 24,5% 24,0% 9,47x 9,39x 1.0x 3.1x 4,6x Comprar 45,00 A.Bueno
Ferrovial 47,73 1,1 -11.2 -13,8 34.822 48,2 x 50,3 x 722 nr. 693 4% 1,5% 1.6% 14,5% 9,5% 8,9% 28,71x 28,28x 13x 3.9x 4,5x Comprar 57,00 M. Souto
Fluidra 17,68 2,4 9,1 -23,7 3.397 20,1x 17.2x 169 22% 198  17% 4,0% 4,5% 8.3% 10,1% 11,5% 9,70x 8,69x 0.7x 2,7x 2,0x n.d En revisién o
Grifols 9,54 -2,9 -3,7 -10.8 5.744 16,1x 113x 357 nr. 510  43% 1,6% 1.6% 4,5% 5,8% 7.8% 8,66x 7.85x 1.8x 1.9x 1.0x Neutral 11,10 J. Pérez
IAG 4,90 +0,4 -0,6 +3.2 21.340 6,2x 6,2x 3.423 25% 3.429 0% 2,3% 2,5% 48,7% 39,0% 30,0% 3,63x 3.31x 2,4x 18x 2,0x Comprar 5,30 P. Aranda
Iberdrola 20,29 +0,6 +1,2 +9.9 135.398 21,7 x 20,0x 6.231 10% 6.774 9% 3.4% 3.5% 10,5% 12,4% 13,0% 11,83x 11,46x 1.0x 1.8x 2,6x Comprar 23,60 A.Bueno
Inditex (5) 51,74 4,2 -11,1 -8,2 161.256 259x 24,1x 6.220 6% 6.686 7% 3,4% 3.5% 22.2% 31.9% 32,0% 13,57x 12,59x Caja Neta 6,0x 7.7 x Comprar 60,00 E.F.Trapiella
Indra 61,80 +4,3 +0,8 +27,3 10.917 25,0x 24,4 x 436 57% 448 3% 0,5% 0,6% 18,7% 25,1% 21,0% 17,98x 12,73x Caja Neta 2,1x 4,5x Comprar 66,20 C. Pellicer
Logista (4) 35,34 +0,6 2,8 +17,6 4.691 16,7 x 152x 281 -9% 308 10% 5,9% 5,9% 38,7% 43,7% 45,8% 4,25x 4,38x Caja Neta 51x 6,9 x Comprar 39,30 P. Aranda
Mapfre 4,40 0,4 +1,0 +2,8 13.562 11.8x 110x 1.150 28% 1.230 7% 4,5% 5,0% 8,5% 10,3% 12,8% n.a. n.a. n.a. 0.7x 14x Comprar En revision M. Souto
Merlin Properties 12,44 5,2 -11.8 +1,5 7.713 273x 237 x 283 3% 325  15% 3,4% 33% 3.3% 3.5% 3.6% 29,22x 26,71x 0.4x 0.7x 0.9x Comprar 19,60 J. Moreno
Naturgy 29,58 +0,3 +0,5 +14,1 28.681 14,2x 13.8x 2.023 6% 2.073 2% 6,0% 6,1% 15,6% 21,7% 21,4% 7.69x 7.69x 13x 3.1x 3.0x Comprar 32,30 A.Bueno
Puig Brands 16,86 2,8 2,0 -31.2 9.580 14,7 x 13,5x 653 23% 711 9% 2,0% 2,1% 31.9% 16,3% 15,6% 9,82x 8,93x 0.2x 2,5x 19x n.d n.d. E.F.Trapiella
Redeia 15,11 +2,1 +0,2 -0,4 8.176 16,2 x 16,0x 506 0% 512 1% 5.3% 5,4% 15,6% 9,5% 9,0% 10,85x 10,95x 1.0x 2,1x 1.5x Comprar 16,50 A. Bueno
Repsol 29,61 +2.4 +5,8 +85,9 32.263 17.0x 7.5x 1.899 8% 4302 127% 3.8% 3.9% 10,1% 6.9% 13,6% 7.33x 3,92x 0.2x 0,5x 1.0x Comprar 30,10 P. Aranda
Rovi 57,65 +0,5 3.6 -9,2 2.954 25,2x 24,9x 117 -15% 119 1% 1,4% 1.4% 28,5% 18,2% 16,5% 16,75x 15,86x 0,1x 6,0x 4,1x Neutral 63,00 J. Pérez
Sabadell 3,64 2,5 11 +26,5 17.352 9.8x 10,5x 1.775 3% 1.650 7% 17.6% 5.2% 8,1% 133% 11,8% n.a. n.a. n.a. 0.4x Lax Neutral 3.80 R. Alonso
Sacyr 4,12 22,4 -39 +6.6 3.321 213x 21,1x 156 2% 157 1% 2,9% 3.2% 10,6% 9.3% 8,6% 8,66x 9,01x 4,3x 13x 1.2x Comprar 4,25 M. Souto
Solaria 17,28 6,1 +0,9 4,8 2292 16,7 x 13.1x 137 55% 175 27% 0,0% 0.0% 18,9% 19,4% 21,1% 14,01x 12,41x 15x 6.8x 2,6x Neutral n.d. A.Bueno
Telefonica 3,57 -2,2 1.4 +2,3 20.259 Negativo 10,2 x -4.318 nr. 1.978 nr. 8,4% 4,2% 18,5% Negativo 12,9% 4,59x 4,39x 29x 1.1x 13x Neutral 4,00 J. Moreno
Unicaja 3,60 1.4 +1,0 +29,5 9.252 15,0x 14,9x 615 7% 620 1% 4,4% 4,6% 4,6% 8.8% 8.5% n.a. n.a. n.a. 0.4x 13x Comprar 3.80 R. Alonso
No Ibex:
CAF 77,30 +0,0 +14,7 +31,2 2.650 189x 17.1x 140 36% 155  11% 1,9% 2,1% 8.4% 14,3% 14,4% 8,27x 7.78x 0.2x 15x 2,7x 2,4x Neutral 55,40 A. Cortina
Cie Automotive 25,30 1.6 3.1 -15,0 3.031 9.0x 8,5x 336 3% 358 7% 3.7% 5,0% 18,9% 18,2% 17,1% 5,38x 4,87x 0,5x 2,1x 16x 14x Comprar 36,60 E. Gutiérrez T/
Ence 2,45 1,1 3,4 +1,7 602 Negativo 159x -1 nr. 38 nr. 4,9% 5.3% 23,4% Negativo 5,9% 7.39x 5,41x 0,5x 12x 11x 11x Comprar nd. -
Gestamp 3,00 +1.4 +2.4 -15 1.724 113x 10,0x 152 -19% 172 13% 3.3% 3.7% 5,0% 4,9% 5,8% 2,74x 3,20x 0,7x 0,8x 0,5x 0,6x Vender 3,30 E. Gutiérrez T/
Linea Directa (6) 131 +14 -1,2 +17,5 1.430 16,1x 14,0x 89 38% 102 15% 4,3% 6,1% 24,5% 23,0% 25,1% n.a. n.a. n.a. 3.6x 3.8x 3.6x Restringido
Melia 9,65 15 4,7 +21,8 2.127 12,5x 12,1x 170 21% 176 3% 2,0% 2,5% 22,9% 20,2% 18,0% 5,16x 4,90x 0,9x 2,8x 2,5x% 2.2x Vender 8,60 R. Canal
Neinor Homes 15,55 +2,4 1,0 -9,7 1.537 21,5x 16,0x 71 15% 96 34% 9,4% 12,5% 9.2% 6,7% 9,6% 17,69x 9,49x 0.2x 1.0x 15x l4x Comprar 21,10 J. Moreno
PharmaMar 73,65 -3,7 -11,6 -0,5 1326 22,1x 13,7x 60  130% 97 nr. 1.1% 11% 44,8% 25,0% 29,9% n.r. 9,66x Caja Neta 6,9 x 5,5x 4,1x Comprar 100,00 J. Pérez
Prosegur 2,96 +14 +5,0 +13,8 1.613 13.3x 114x 122 56% 141 16% 5,4% 5,4% 15,6% 14,2% 15,1% 5,13x 4,73x 2.2x 15x 19x 18x Neutral nd. -
Prosegur Cash 0,67 +0,1 +3,1 +5,7 987 8,7 x 7.4x% 113 27% 134 18% 6,3% 7.5% 44,8% 40,3% 40,0% 4,45x 3,99x 3.4x 8,7x 4,2x 3.5x Neutral n.d -
Talgo 2,49 =1.72) -83 111 335 60,9x 16,8 x 6  105% 20 nr. 0,0% 0,0% 5,0% 3.1% 10,1% 10,98x 8,84x 2,7x 2,0x 17x 15x Vender En revisién A. Cortina
Técnicas Reunidas 25,92 +0,9 -5.3 -6,2 2.081 13.3x 11.4x 156 74% 183  17% 0,0% 0,0% 10.8% 27,8% 26,4% 5,19x 3,93x Caja Neta 2,6x 2,9x 3.0x Comprar 33,00 P. Aranda
Umbrella Global Energy 3,08 +0,0 -13 9.4 75 Negativo 44,0 x -10 nr. 2 nr. 0,0% 0.0% 57.0% Negativo 15,3% Negativo Negativo 5,6x 5,7 x 17.4x 6,6 x Comprar 5,50 -
Viscofan 54,20 +0.4 5,1 +1,5 2.571 14,3x 13,5x 180 18% 190 6% 4.3% 4,6% 15,8% 17.6% 17.3% 8.21x 7.71x 0.2x 3.1x 2.4x 2.2x Vender 45,70 E.F.Trapiella
Bankinter Analisis: Fuentes: Compafiias, Bloombera y Anlisis u Mercados Bankinter.
Ramon Forcada Rafael Alonso Pilar Aranda Esther Gutiérrezdela Torre  Aranzazu Bueno Horas de cierres de mercados: Espafia u resto Eurozona 17:30h. Alemania 19h, EE.UU. 22h, Japén 7:30h
Elena Fernandez-Trapiella Aranzazu Cortina Juan Tuesta Juan Moreno Carlos Pellicer (1) Sin ponderacion. Teniendo en cuenta el 100% de las acciones de cada compafiia.
Marcos Souto Rocio Canal Julian Pérez (2) Dividendo esperado seaun la informacion de Bloombera (puede no estar confirmado)

Todos nuestros informes se encuentran en:

https://www.t https://www.bankinter.col

(3) Datos Beneficio Neto Atribuible en USD

(&) El eijercicio fiscal cierra en el 30-sept.
(5) El ejercicio fiscal cierra en el 31-ene.
(6) Bankinter mantiene una participacion del 17,42% en Linea Directa Asequradora, S.A. Compafiia de Sequros y Reasequros
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EuroStoxx-50: Principales Cifras y Ratios Cierres de 18-sep-26
Ultimo % : Capitalizacion . PER o R BENEFICIO NETQATRIQQ!BLE o ROEV . EY/EBITDA DFN/FFPP a “FiNC A
2025r 2026e 2023r 24r Var.% 2025r Var. % 26e Var. % 2025r 2026e 2025r (Ultimo) 026e Recomendacion § P Analista

EuroStoxx-50 6.236,2 5.326.754 18.3x 16,7 x 287.154  266.407 7% 291.691 9% 318316 9% 32% : 17,5%  16,4% 13,63 13,80 0,7 x
AB InBev 67,60 136.501 18,2 x 16,5x 5.341 5.855 10% 7.482 28% 8.253 10% 2,0% 8,0% 8,3% 7,81x 9,04x 8,25x 0,6 x 1,6x Neutral n.d. E.F.Trapiella
Adidas 142,75 24.839 18,5x 17.1x 75 764 nr. 1.340 75% 1.455 9% 25% | 21,9% 20,6% 17,99x 8,96x 7,62x 12x 3,5x Comprar 185,0 E.F.Trapiella
Adyen 879,10 27.853 23,9x 18,7x 639 926 32% 1.166 26% 1.489 28% 00% | 22,4%  22,2% 34,98x 11,19x 6,25x Caja Neta 4,1x Comprar n.d. R. Canal
Ahold Delhaize 31,60 27.860 11.7x 113x 1.874 1.764 -6% 2.383 35% 2.462 3% 4,0% | 142% 13,6% 6,84x 5,91x 5,83x 1.0x 1.7x Neutral n.d. E. F.Trapiella
Airbus 193,38 153.212 311x 26,9x 3.789 4.232 12% 4.927 16% 5.698 16% 13% 23.4%  22,7% 14,20x 14,88x 12,99x Caja Neta 6,1x Vender 180,5 A. Cortina
Air Liquide 163,16 104.123 25.2x 23.2x 3.048 3.306 8% 4.130 25% 4.496 9% 2,8% | 142%  14,5% 13,59x 13,16x 12,29x 0,3x 3,0x Comprar En revision C. Pellicer
Allianz 443,30 168.640 15,8x 14,7 x 8.541 9.931 16% 10.650 7% 11.450 8% 4,1% 16,3% 16,2% n.a. n.a. n.a. n.a. 2,4x Comprar En revision M. Souto
Argenx 871,40 54.516 52,9x 32,8x -295 833 nr. 1.030 24% 1.660 61% 0,0% i 152% 19,3% nr. 49,32x 26,99x Caja Neta 6,3x Neutral n.d. J. Pérez
ASML 1.446,00 561.262 58,4 x 47,9x 7.839 7.572 -3% 9.609 27% 11715 22% 06% | 49,0% 52,6% 26,37x 44,67x 39,99x Caja Neta 23,0x Comprar 1.456,0 J. Tuesta
AXA 44,73 93.529 10.0x 11.2x 7.189 7.886 10% 9.395 19% 8.350 -11% 56% | 192% 155% na. n.a. n.a. n.a. 1.7x Comprar En revision M. Souto
Banco Santander 12,52 182.305 12,9x 119x 11.076 12.574 14% 14101 12% 15.336 9% 1,9% 15,7% 15.2% n.a. n.a. n.a. n.a. 0,7 x 2,0x Comprar 14,25 R. Alonso
BASF 51,62 46.072 18.3x 23,1x 225 1.298 nr. 2.524 94% 1.995 21% 4,4% 7.0% 5,5% 8,48x 9,93x 8,83x 0,4x 13x 13x Neutral 46,0 A. Cortina
Bayer 48,09 47.245 90,8 x 18,8x -2.941 -2.552 nr. 521 nr. 2.515 nr. 0,2% 1,6% 7.2% 5,92x 12,56x 8,60x 1,0x 12x 14x Comprar En revision J. Pérez
BBVA 24,66 137.633 13.1x 116x 8.019 10.054  25% 10.511 5% 11.846 13% 43%  21,4%  21,9% na. n.a. n.a. n.a. 0,9x 2,3x Comprar 28,0 R. Alonso
BMW 60,40 37.195 51x 9,9x 11.290 7.290 -35% 7.294 0% 3.761 -48% 3,3% 7,4% 3,8% 2,05x 1,54x 2,03x Caja Neta 0,7x 0,4x Vender 67,9 E. Gutiérrez T
BNP Paribas 100,74 110.975 9,1x 8,5x 10975 11.688 6% 12.225 5% 13.005 6% 5,8% 9,1% 9,3% na. n.a. n.a. n.a. 0,6x 0,8x Neutral 1191 R. Alonso
Danone 60,54 41369 19,8x 19,2 x 881 2.021 nr. 2.091 3% 2.160 3% 37% | 113% 11.2% | 11,63x 10,77x 10,39x 0.4x 2,1x 2,0x Comprar 85,0 E. F.Trapiella
Deutsche Bank 33,05 63.145 11,0x 9,9 x 4.274 2.698 -37% 5.750 nr. 6.375 11% 3.5% 8,3% 8,8% n.a. n.a. n.a. n.a. 0,4x 0,9 x Comprar 37.4 R. Alonso
Deutsche Boerse 278,00 51.208 25,6x 24,2x 1.724 1.948 13% 1.998 3% 2.113 6% 16% | 173% 16,7% 14,09% 15,81x 14,73x 0,3x 3,8x 3,9x Neutral n.d. R. Alonso
Deutsche Telekom 27,11 131.477 13,7 x 12,8x 17.788 11.208 -37% 9.580 -15% 10.284 7% 4,1% 14,5% 14,5% 5,73x 5,48x 5,19x 2.2x 2,0x 1.9x Comprar n.d. J. Moreno
DHL 56,00 64.400 159x 13.9x 3.675 3.332 -9% 4.038 21% 4.635 15% 3,4% | 154%  16,2% 5,71x 7,36x 6,84x 0,9x 2,6x 2,2x Comprar 45,2 P. Aranda
Enel 8,87 90.168 12,9x 12,6 x 6.508 7.135 10% 7.011 -2% 7.167 2% 5,9% 19.5%  21,0% 5,52x 6,44x 6,39x 1.9x 23x 2,6x Comprar 10,7 A. Bueno
Eni 23,95 72.520 26,3x 12,9x 4.860 2.764 “43% 2.758 0% 5.606 103% | 6.8% 52% 6,7% 3,97x 6,27x 4,42x 0,2x 0,8x 13x Comprar 28,5 P.Aranda
EssilorLuxottica 139,00 64.530 24,3 x 21,7 x 2.289 2.359 3% 2.658 13% 2.972 12% 3.2% 6,5% 7.1% 18,14x 10,85x 10,09x 0,3x 2,2x 15x Comprar 290,0 E.F.Trapiella
Ferrari 353,75 62.347 39,0x 36,5x 1.252 1.522 22% 1.597 5% 1.708 7% 10% | 40,8% 343% 29,06x 22,62x 20,98x 0,0x 17,.2x 14,0x Comprar 467,0 E. Gutierrez T
Hermes 1.331,50 140.566 29,8 x 27,6 x 4311 4.603 7% 4.710 2% 5.097 8% 2,4% 24,7%  24,5% 33,70x 17,69x 16,16x Caja Neta 13,8x 6,7 x Neutral 1.765,0 E.F.Trapiella
Iberdrola 20,29 135.398 21,7x 20,0x 4.801 5.651 18% 6.231 10% 6.774 9% 3,5% | 11,5% 13,5% 8,96x 11,83x 11,50x 11x 1.8x 2,6x Comprar 218 A. Bueno
Inditex 51,74 161.256 27.2x 25,3 x 5.381 5.866 9% 5.937 1% 6.377 7% 3,5% i 29,4%  30,6% 13,35x 13,57x 12,65x Caja Neta 6,0x 7,7 x Comprar 60,0 E.F.Trapiella
Infineon 55,86 72.949 71,9x 39,5x 3.138 1.300 -59% 1.014 22% 1.846 82% 0,6% 59%  10,0% 10,75x 22,64x 17,72x 0,2x 3,4x 3,9x Vender 344 J. Tuesta
ING 31,72 91.127 12,7 x 12,5x% 7.287 6.914 -5% 7.150 3% 7.300 2% 3.8% 12,8% 12,3% n.a. na. na. n.a. 0.8x 1.7x Neutral 34,2 R. Alonso
Intesa 6,67 117.907 12,6x 118x 7.724 8.666 12% 9.321 8% 9.951 7% 6,3% | 19,5% 20,5% na. na. na. na. 1,0x 23x Comprar 7.0 R. Alonso
L'Oreal 376,05 200.303 23,9x 27,0x 6.487 6.786 5% 8.396 24% 7.409 -12% 2,4% 22,7% 18,5% 17,85x 19,02x 17,91x 0,1x 7.3x 5,0x Comprar 420,0 E.F.Trapiella
LVMH 402,80 199.227 18,3 x 18,6 15.174 12550 -17% 10.878 -13% 10.705 2% 3,6% | 158% 153% 13,07x 9,04x 9,56x 0,5x 6,3x 2,7x Neutral 580,0 E.F.Trapiella
Mercedes Benz Group 44,00 42.363 8,2x 8,6 x 14.261 10.207 -28% 5.141 -50% 4.899 -5% 4,9% 5,5% 5,1% 1,00x 0,78x 0,88x Caja Neta 0.8x 0,4x Vender 50,3 E. Gutierrez T
Munich RE 505,80 64.221 10,5x 10,1x 4.606 5.685 23% 6.137 8% 6.333 3% 46% | 182%  18,0% na. na. na. 0,0x 15x 18x Neutral n.d. M. Souto
Nordea 17.57 59.770 12,7 x 12,9x 4.908 5.033 3% 4.705 -7% 4.650 -1% 5,5% 13.8%  12,8% n.a. n.a. n.a. n.a. 12x 1.7x Neutral n.d. R. Alonso
Prosus 35,85 78.617 6,4x 7,5x% 10.112 6.606 -35% 12.367 87% 10.531 -15% 0,6% 24.2% 18,8% n.r. n.r. n.r. Caja Neta 3,3x 14x Neutral n.d. R. Canal
Rheinmetall 1.011,80 47.342 n.r. 33,5x 535 716 34% 696 -3% 1.415 103% 1.3% 13.9% 17.2% 16,74x 21,08x 13,77x Caja Neta 3.3x 5,7 x Comprar 1.545 C. Pellicer
Safran 323,00 135.125 39,3x 31,4x 3.444 -667 n.r. 3.442 n.r. 4.297 25% 1,3% 28,2% 29,0% 16,14x 20,36x 17,71x Caja Neta 53x 9,2x Neutral n.d. A. Cortina
Saint Gobain 69,12 34.203 10,7 x 9,9x 2.663 2.844 7% 3.185 12% 3.456 9% 3,6% | 12,0% 12,4% 7,35x 6,03x 5,56x 0,4 x 1h4x 13x Comprar 105,0 J. Moreno
Sanofi 74,05 89.436 14,2 x 12,2x 5.400 5.560 3% 6.309 13% 7.308 16% 5,5% 8,5% 9,6% 11,26x 8,35x 7,57x 0,2x 1,6x 1,2x Comprar En revision J. Pérez
SAP 183,12 224.964 32,8x 28,5x 6.325 3.127 -51% 6.860 nr. 7.903 15% 1.5% 15,4% 16,0% 48,54x 17,75x 14,91x Caja Neta 4,0x 4,3x Comprar 291,0 J. Tuesta
Schneider Electric 285,75 165.336 39,7x 33,7x 4.003 4.269 7% 4.163 2% 4.899 18% 17% | 17.2% 18,2% 18,38x 21,38x 18,82x 0,6x 3,4x 59x Comprar 3136 A. Cortina
Siemens 264,00 206.448 21,5x% 22,9x 7.950 8.301 4% 9.620 16% 9.024 -6% 2.2% 15,5% 13,5% 12,57x 16,84x 14,06x 0,2x 2,4x 2,8x Neutral 299,2 A. Cortina
Siemens Energy 140,20 120.727 n.r. 29,4 x -4.532 1.185 -74% 1.415 19% 4111 191% 0,5% 13,7% 29,8% 10,36x 29,40x 15,80x Caja Neta 1,8x 8,7 x Comprar 177,6 A. Cortina
TotalEnergies 79.32 180.981 13,5x% 8,3x 21.510 16.031 -25% 13.357 -17% 21.833 63% 6.3% 11,4% 16,7% 4,11x 6,22x 4,74x 0.3x 1.0x Lax Comprar 89,7 P. Aranda
Unicredit 81,13 122.340 11,6x 11,2x 9.507 9.472 0% 10.579 12% 10.895 3% 4,6% 18,9% 19,2% n.a. n.a. n.a. n.a. 0,6 x 2,1x Comprar 95,3 R. Alonso
Vinci 110,80 65.043 13.3x 12,6x 4.702 4.863 3% 4.881 0% 5.153 6% 46% i 152%  15,0% 6,24x 6,30x 5,90x 0,5x 2,2x 1.9x Comprar 129,0 J. Moreno
Volkswagen 76,52 38.235 52x 59x 16.599 11.352 -32% 7.323 -35% 6.462 -12% 51% 3,7% 3,1% 0,19x 0,08x 0,18x Caja Neta 0,4 x 0,2x Vender 78,6 E. Gutierrez T
Wolters Kluwer 68,16 15317 13.8x 13,0x 1.007 1.079 7% 1.107 3% 1181 7% 3.9% 94,9% n.r. 21,55x 9,33x 8,93x 2,5x 14,5x 17,0x Neutral n.d. -
No EuroStoxx 50:
E.ON 17,37 +7,7 45.880 15,7 x 14,3 x 3.068 2.856 7% 2.916 2% 3.200 10% 3.3% 183%  19,0% 7,82x 9,44x 9,09x 2,8x 2.2x 2,7x Comprar En revision A. Bueno
H&M (1) 162,50 -12,6 259.817 23,9x 17,5x 8.745 11.621 33% 10.861 -7% 14.874 37% 4,0% 23,3% 26,5% 5,99x 6,31x 6,15x Caja Neta 5,0x 4,9x Vender 150,0 E.F.Trapiella
Kering 233,00 22 28.757 40,1x 28,5x 2.983 1.133 -62% 718 -37% 1.008 40% 2,1% 4,7% 6.5% 9,86x 12,61x 11,15x 11x 4,4 x 1.8x Neutral 280,0 E.F.Trapiella
Leonardo 50,45 +2,6 29.168 23,8x 23,3x 695 1.074 55% 1.224 14% 1.252 2% 1,3% 12,8% 12,0% 7,72x 12,52x 10,72x 0,1x 0,9x 2,8x Comprar 67,5 C. Pellicer
Lufthansa 7.58 -9.8 9.093 4,8x 6,0x 938 1521 62% 1.914 26% 1.510 21% 42% | 233% 141% 3,91x 2,41x 3,34x 0,8x 11x 0,9x Neutral 7.7 R. Canal
Maersk (2) 22.590,00 +54,3 323.639 16,0 x Negativo 3.822 6.109 60% 3.013 -51% -1.197 -140% 1,3% 5,1% Negativo 1,59 4,49x 8,72x Caja Neta 0,9x 0,9x Comprar En Revision P. Aranda
Nestlé (3) 76,27 =) il 186.511 20,9x 19,6 x 11.209 10.884 3% 9.387 -14% 10.003 7% 41% | 28,6%  29,2% 13,61x 15,60x 14,95x 16x 6,5x 57x Comprar 101.6 E.F.Trapiella
Nokia 9,36 +68,0 53.759 48,8 x 35,5x 665 1.277 92% 1.103 -14% 1.513 37% 1.7% 5,2% 7,0% 5,87x 19,62x 16,09 Caja Neta 13x 2,3x Neutral n.d. -
Novo Nordisk (2) 281,55 -13.4 1.257.121 11,7x 10.4x 83.683 100.988 21%  107.374 6% 120.400  12% 48% | 53,6% 451% 19,42x 9,16x 8,08x 0,3x 22,9x 4,7 x Comprar 200,0 J. Pérez
Pernord Ricard 59,44 -18,7 14.995 9,2x 9,4x 2.262 1.476 -35% 1.626 10% 1.588 2% 7.8% 10,7% 9,8% 12,14x 8,14x 8,08x 0,7 x 2,8x 0,9x Neutral n.d. E. F.Trapiella
Porsche 45,99 +0,8 41.897 97,2x 25,0x 5.157 3.593 -30% 431 -88% 1.676 nr. 2,0% 1,9% 7.0% 4,59x 5,89x 5,99x Caja Neta 3,6x 17x Vender 48,0 E. Gutierrez T
Richemont (3) 168,85 -1,3 99.848 36,3 x 27,3 x 313 2.362 n.r. 2.750 16% 3.652 33% 1,9% 12,4% 15,3% 12,59x 15,96x 15,34x Caja Neta 3,6x 4,1x Comprar 210,0 E.F.Trapiella
RWE 60,44 +33,5 47.142 29,5x 26,7 x 4.536 2.212 -51% 1.600 -28% 1.766 10% 2,1% 4,4% 4,6% 6,41x 13,01x 11,86x 0,6x 11x 13x Comprar n.d. A. Bueno
Ryanair 22,62 -23,5 23.438 11,0x 12,5x% 1314 1.984 51% 2.132 7% 1.878 -12% 2,1% 24,3% 22,3% 5,84x 6,23x 6,51x Caja Neta 4,4 x 4,2 x Vender 33,4 R. Canal
Societé Genérale 72,59 +5,6 54.508 10,5x 9,6 x 2.493 4.200 68% 5.215 24% 5.650 8% 2,6% 7.2% 7.4% n.a. n.a. n.a. n.a. 0,3x 0,8x Comprar n.d. R. Alonso
Stellantis 4,20 -55,6 12.197 Negativo 6,3 x 18.596 5.473 -71% -22.368 n.r. 1.928 -91% 0,0% :Negativo 3,5% -0,70x 0,57x 0,81x Caja Neta 0,7 x 0,2x Vender 59 E. Gutierrez T
Thales 238,20 +3,7 49.055 15.2x 13,7x 2.583 2.898 12% 3.227 11% 3.591 11% 17% | 40,5% 39,9% 10,90x 15,70x 13,71x 0,0x 3,5x 55x Comprar 318,0 C. Pellicer
Unilever (4) 54,03 -3,0 116.398 17,3 x 16,0 x 6.487 5.744 -11% 6.712 17% 7.253 8% 3,5% 32,8% 32,4% 12,53x 11,18x 10,70x 1,2x 7.4x 5,8x Neutral n.d. E. F.Trapiella
Vonovia 17,70 272) 15.017 9.2x 7.3x 1.465 1.238 -15% 1.822 47% 2.045 12% 7.3% 6,6% 6,9% 24,95x 19,93x 17,71x 12x 1,0x 0,5x Comprar 32,5 J. Moreno
Bankinter Analisis: (1) Cotizacion en SEK
Ramon Forcada Rafael Alonso Elena Fernandez-Trapiella ~ Aranzazu Bueno Rocio Canal Pilar Aranda Julian Pérez (2) Cotizacion en DKK
Juan Tuesta Esther Gutiérrez de la Torre Juan Moreno Carlos Pellicer Aranzazu Cortina Guilherme Pavao Marcos Souto Aranzazu Bueno (3) Cotizacion en CHF

(4) Cotizacion en GBP

Todos nuestros informes se encuentran en https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad
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