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Ayer: "Repunte mayor de lo esperado en la inflacion americana y
décepciones en bancos. La tecnologia sigue bajo presion

Volatilidad en bonos. En EE.UU. la TIR del T-Note llego a repuntar +11p.b hasta
5,32% tras la publicacion del IPCamericano. La inflacion aumento en septiembre
al ritmo mas rapido en cinco meses (+0,6% m/mvs +0,4% ant) alcanzando +3,7%
ala vs 3,6% est. y +3,4% ant. Sin embargo, conforme avanzo la sesion, los
inversores volvieron a poner el foco en el atractivo nivel absoluto de rentabilidad
del T-Note que termino con un retroceso de -2p.b. hasta 5,19%. En Europa, la TIR
del Bund cerro sin cambios en 3,47% y el spread de los periféricos volvid a
ampliarse con Francia la cabeza. El bono 10A francés repunto +4p.b hasta 4,88%.

Bolsas en negativo en EE.UU. (-1,1%) y avances moderados en Europa (+0,4%).
El mal dato de IPC y ciertas decepciones en los resultados de bancos pesaron
sobre la bolsa americana. Las acciones de Bank Of America cayeron -5,5% tras
incumplir las estimaciones y los resultados de Morgan Stanley tampoco fueron
bien recibidos en el mercado (-3,4%). En Europa las bolsas encontraron apoyo en
los buenos resultados de ASML (+1%) y en la recuperacion del sector defensa
(Rheinmetall +3%, Airbus +2%, Indra +1%). La tecnologia americana (-2%) volvio
a quedarse rezagada y los semiconductores sufrieron otra sesion de caidas (-4%).

Evolucion de Mercado

1.- BOLSAS Var.% PER26e 2026  2.- BONOS 10A (TIR) l4-oct. 13-oct. 31-12-25
BKT Espafia +0,1% 14,4x +10,8% Bund 3,46%  3,46% 2,85%
BKT Portugal +0,4% 13,7x +12,7% Bono espafiol 10A 4,08% 4,08% 3,29%
BKT Europa +0,4% 16,4x +6,6%  Bonoitaliano 10A 4,54%  4,54% 3,51%
BKT EE.UU. -1,1% 20,4x +12,8% Bono portugués 10A 3,94%  3,93% 3,14%
BKT Tecnologia EE.UU. -2,0% 24,2x +18,4% Bono francés 10A 4,87%  4,85% 3,56%
BKT Japén -4,7% 16,4x +26,7% T-Note 519%  5.22% 4,12%
BKT China -2,1% 11,7x -10,8%  Bono japonés 10A 3,00%  3,00% 2,07%
BKT India +1,5% 19,2x -12,4%  Euribor 12m 2,92%  2,83% 2,24%
3.- MAT. PRIMAS Var.%  lh4-oct. 2026  4.- DIVISAS l4-oct. 13-oct. 31-12-25
Futuros Brent (Petréleo UE)  -0,2% 106,1 +74,2% USD Dolar 1,116 1,120 1,175
Futuros WTI (Petréleo EEUU)  +0,4% 95,2 +65,8% Jpy Yen 176,7 177.3 184,0
Oro -1.3% 4.106 55%  GBP Libra 0,846 0,845 0,872
Plata -6,4% 55,7 -27.2%  CHF Fr. Suizo 0,932 0,933 0,931
Cobre -1.2% 6,6 +15,8% (NHvsUSD Yuan Offshore 6,696 6,693 6,976
Baltic Dry (Trans. Maritimo)  -4,8% 2.667 +42,1% (NYvsUSD Yuan Onshore 6,693 6,694 6,994
5.- VOLATILIDAD 14-oct. 13-oct. 31-12-25 6.- CRIPTOMONEDAS Var.%  ld4-oct. 2026
VIX (del S&P500) 16,9 15,3 150  BTU$ Bitcoin -1,9%  81.743 -6.8%
V2X (del EuroStoxx-50) 18,1 18,7 14,7 ETH/$ Ethereum -3,7% 2.416 -18,9%
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Hoy: "Sesion de menos a mas. Los sdlidos resultados de TSMC y
valoraciones mas atractivas podrian impulsar la recuperacion

Sesion intensa en referencias macro desde EE.UU. mientras que en el frente
empresarial el foco estara en los resultados de TSMC y en Anthropic. Los datos
americanos apuntan a una cierta perdida de vigor en el ciclo econémico y a la
persistencia de las presiones inflacionistas. Por el lado del consumo, las Ventas
Minoristas desacelerarian hasta +0,3% m/m vs +1,1% ant. reflejando pérdida
de impulso en el gasto de los hogares. Desde el lado industrial, veremos indicios
de enfriamiento con un retroceso en la encuesta Manufacturera de la Reserva
Federal de Filadelfia (28 vs 38 ant). En cuanto a las presiones inflacionistas, los
precios industriales (PPI) repuntarian +0,7% m/m vs +0,4% ant. reflejando el
impacto del encarecimiento de la energia sobre los costes de produccion. En
términos interanuales, se mantendrian en +5,4%. En el frente micro, TSMC ha
publicado a primera hora unos solidos resultados, batiendo las estimaciones del
consenso (BPA +69% v s+63% est). Por su parte Anthropic ha anunciado un
incremento de +50% en ingresos en el 3T (hasta 16.800M$), con un ritmo mas
moderado que el registrado a comienzos de afio. La idea del grupo es comenzar
el proceso de salida a bolsa el préximo 9 de noviembre.

En cuanto a los mercados, el repunte en TIR de los bonos reduce el atractivo de
los activos de riesgo. Ademas, los inversores vuelven a mostrar preocupacion
por la rentabilidad final de las inversiones en IA. Para la sesién de hoy, el tono
de primera hora es de cautela. Las bolsas asiaticas vienen con caidas (Corea -
7% y Japon -5%) y los futuros apuntan a una apertura en negativo (Europa -
1,0% y EE.UU. -0,4%). Sin embargo, pensamos que el saldo podria mejorar a
medida que avanza la sesion con el respaldo de los solidos resultados de TSMC
y unas valoraciones mas atractivas tras los retrocesos de la semana (-1,2% en
EE. UU., -3% en tecnologia y -7% en semis).

Las claves

LO MAS IMPORTANTE DE HOY

Dia/hora Pais Indicador Mes Tasa Esperado Previo

L/D Reunidn anual FMI y el Banco Mundial

14:30 EEUU Ventas Minoristas Septt. m/m +0,3% +1,1%

14:30  EEUU Precios Industriales (PPI) Sept ala +5,4% +5,4%
LO MAS IMPORTANTE DEL RESTO DE LA SEMANA

V; 05:30 Hablan Warsh (Fed) y Bailey (BoE)

V;15:15 EEUU Produccion Industrial Sept. m/m +0,4%  +0,0%
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ENTORNO ECONOMICO. -

EE.UU. (ayer): EI IPC repunta una décima mas de lo esperado hasta +3,7% a/a en septiembre, desde +3,4% anterior. En términos intermensuales aumenta
hasta +0,6% desde +0,4%, en linea con lo estimado. La tasa subyacente también repunta una décima mas de lo esperado, hasta +2,6% a/a, desde +2,4%. En
términos intermensuales se situa en +0,3% vs. +0,2% esp.

El repunte vuelve a estar causado por los precios de la energia (+20,4% vs. +16,3% en agosto). Los precios del crudo subieron bruscamente en la primera mitad
de septiembre, antes de corregirse a la baja en la sequnda mitad, para acabar cerrando el mes con +5%, aunque la subida del diesel fue mayor, pasando de
5,6%/galon a 6,38%/galon (+14%). Aunque también se vio repunte en partidas subyacentes, como Servicios, que repuntaron +0,4% m/m (vs +0,3% en agosto).
OPINION: Mal dato, ya que esta vez el repunte no viene solo por energia, sino que también repuntan partidas subyacentes como vivienda, autos o ropa, haciendo
repuntar las probabilidades que descuenta el mercado para una subida de tipos por parte de la Fed en la reunion de octubre.

EE.UU. (ayer): EI BEIGE BOOK, sefiald: (i) Respecto a la actividad, un crecimiento mixto y mas moderado: dos distritos reportaron crecimiento moderado, tres
modestos, cuatro leves y tres sin cambios significativos. El crecimiento se concentro principalmente en manufacturas (especialmente robusto en Dallas e
impulsado por defensa, centros de datos y generacidn de energia), mientras que en el resto de los sectores el avance fue muy limitado. Las perspectivas se
mantienen positivas, aunque inclinadas hacia un crecimiento ligero y lastradas por incertidumbres (energia, aranceles y politica). (ii) Respecto al mercado laboral
mostrd poco o ninglin cambio neto en la mayoria de los distritos, con solo aumentos modestos o leves en algunos. (jii) Y respecto a los precios, las presiones se
intensificaron: tres distritos calificaron el crecimiento de precios como robusto, ocho como moderado (y tres de ellos sefialaron que las presiones de costes de
inputs se estaban intensificando) y cuatro distritos reportaron una aceleracion del ritmo respecto al informe anterior. Ningun distrito observd moderacion. El
principal impulsor fueron los elevados precios del petroleo y diésel, junto con tarifas y seguros. OPINION: Mensaje menos comodo para la Fed que el de
septiembre. El crecimiento se desacelera fuera de manufacturas y las presiones inflacionarias vuelven a repuntar, principalmente por energia, dando mas
argumentos a los miembros mas Aawkish de cara a la reunion de finales de octubre.

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

LUFTHANSA (Neutral; Pr. Objetivo: 7,7€; Cierre: 7,05€; Var. Dia: -2,1%; Var Afio: -16,2%):

Rocio Canal

Compra el 49,9% de TAP por un importe de 1.201M£.

Seleccionado para la compra del 49,9% de la aerolinea portuguesa (TAP) en el proceso de privatizacién, ofreciendo un 16% mas que Air France-KLM (1.038M&€).
Ha presentado una oferta de 1.025M€ para adquirir el 44,9% de la compafia, pudiendo aumentarse hasta 1.201M€ (49,9%) por (i) la adquisicion de un 5%

adicional, porcentaje reservado para empleados, en el caso de que finalmente no las adquieran y (i) ticking fee, compensacion econdmica que se afiade al precio
de compra por el tiempo transcurrido hasta que se completa la operacion. Link al comunicado.

Opinidn de Bankinter

Noticia positiva. Esta operacién le otorga la posibilidad de ampliar rutas a LATAM, en concreto Brasil, y Africa. Ademas, el PM portugués afirmo estar abierto a
vender hasta el 100% de TAP a partir de 2028. Hasta entonces, el estado portugués se posiciona como el mayor accionista de TAP (50,1%). Lufthansa se
comprometid a aumentar la flota de TAP hasta 101 aviones en junio, 117 aviones en 2035 y 130 en los préximos afios.

COMPANIAS AMERICANAS Y DE OTROS MERCADOS. -

TSMC (Comprar. Cierre: 430,5%; Pr. Objetivo: 520%; Var. Dia: -3,40%: Var. Afio: +41,5%): Resultados definitivos 3T 26 mejores de lo esperado en EBIT y BNA.
Las guias para 4T 26 baten expectativas de Ingresos, pero son en linea en margenes. - Cifras comparadas con el consenso de mercado: 46.700M$ (+51% a/a)
vs 45.821M$ esperado por el consenso -dato ya anunciado la semana pasada-; EBIT 27.392M$ vs 26.760M$ esp.; y BNA de 23.849M$ (+69% a/a) vs
22.979M$. El margen bruto ha sido de 66,4% (vs 66,5% esp). Las guias para el proximo trimestre son buenas: Ingresos: rango 52.300M$-54.300M$ (vs
50.300M$ esp) y margenes rango 65%-67% (vs 66% esp). La compafiia reitera las guias de Capex a 60.000M$/64.000M$ para el afio. OPINION: Pese a que la
compania ya adelanto la semana pasada sus cifras de Ingresos, el resto de los resultados superan tambien las expectativas del mercado y Unicamente queda
ligeramente por debajo de expectativas el margen bruto (fruto de los incrementos de precios de proveedores). Las guias para el 4T'26 son también buenas
especialmente en ingresos (las cifras suponen un crecimiento en el 4T'26 de entre +58% y +64% a/a). El conjunto las cifras de TSMC son buenas y refrendan
nuestra vision positiva de la compafiia a medio plazo. TSMC acumula en el afio una subida de +41,5% y se encuentra incluida en nuestra cartera tematica de
semiconductores. Reiteramos nuestra vision positiva en el valor. Link a los resultados.
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ANTHROPIC (No cotiza): Reporté ingresos de 16.800M$ en el 3T26, lo que representa un incremento intertrimestral de +50% (vs. +146% en el 2T26). También
anunciaron que habian sido rentables en base ajustada, con un margen operativo del 11% y que habian generado flujo de caja positivo. Esperan comenzar el
Roadshow con inversores la semana del 9 de noviembre, para salir a bolsa antes de 7Aanksgiving (26 de noviembre).

OPINION: Los nimeros son buenos, pero para justificar una valoracion como la que pretenden alcanzar (2B$) hace falta mas. La ralentizacion del crecimiento
de ingresos (+50% vs. +146% ant.) podria estar relacionada con la caida de los precios de los tokens, a medida que los modelos de cadigo abierto chinos, con
capacidades similares en el 80% de las tareas, pero mucho mas baratos, van ganando cuota de mercado. Los ingresos anualizados (los estimados para los prox.
12 meses) en base a los ingresos del 3T estarian en torno a 68.000M$, por debajo de los 100.000M$ que ya estaba estimando el mercado. Con una valoracion
de 2B$, implicaria un multiplo de valoracion de 29x ventas, algo exigente silo comparamos con las 15x de Nvidia o las 10x de las 7 Magnificas, donde pensamos
que hay mas valor.

BANK OF AMERICA (Bajamos recomendacidn a Neutral desde Comprar y Precio Objetivo hasta 56,2% vs 72,6% anterior; Cierre: 51,4%; Var.Dia: -4,8%; Var.2026:
-6,6%): Defrauda expectativas tras recibir una sancién por deficiencias en el control del blanqueo de capitales (1.200 M$ con impacto en BPA de -0,17$/acc.) -
Principales cifras 3T 2026 comparadas con el consenso: Ingresos: 29.958 M$ (+3,2% vs 30.685 M$ e); Costes: 19.722 M$ (+13,8% vs 18.455 M$ e);
Provisiones: 1.269 M$ (-2,0% vs 1.505 M$ e); BNA: 6.933 M$ (-16,0%), que es equivalente a un BPA de 0,91%/acc. (-12,5% vs 1,15%/acc. e). OPINION: La
actividad comercial evoluciona positivamente (+7,3% en créditos & +1,8% en depositos), con margenes al alza (2,65% vs 2,57% en 1T 2026) y un coste del
riesgo/CoR bajo (-2,0% en provisiones). El problema es que tras la sancion recibida todo apunta a un aumento significativo del coste destinado a control de
riesgos & cumplimiento normativo. Ademas, la rentabilidad/RoTCE empeora hasta 12,6% (vs 15,6% en 3T 2025) con una ratio de capital que ahora se situa en
el rango bajo del sector (10,9% vs 11,6% en 3T 2025). Revisamos a la baja Precio Objetivo hasta 56,2 $ (vs 72,6% anterior) debido a un aumento en la prima
de riesgo y una rentabilidad/RoTE sostenible inferior, que se traduce en multiplos de valoracion inferiores. Gran parte de este impacto ya esta reflejado en la
brusca caida de la cotizacion, por eso bajamos recomendacion a Neutral desde Comprar. Link a los resultados.

MORGAN STANLEY (Comprar; Precio Objetivo: 253,9%; Cierre: 181,5%; Var.Dia: -2,7%; Var.2026: +2,2%): Sorprende positivamente en trading de acciones
(+41,0%) y Asesoramiento (+30%). - Principales cifras 3T 2026 comparadas con el consenso: Ingresos: 20.338 M$ (+12,0% vs 19.954 M$ e); Costes: 13.712
M$ (+12,0% vs 13.605 M$ e); BNA: 4.751 M$ (+7,0%) - equivalente a un BPA de 3,03%/acc. (+8,0% vs 3,04$/acc. e) -. OPINION: MS mantiene un margen
elevado (~BAl/Ingresos ~32%) y marca distancia con la competencia en trading/contratacion de acciones. La ratio de capital se situa entre las mas altas del
sector (ratio CET1 ~14,9%) con una rentabilidad interesante (ROTCE ~22,6%). Reiteramos nuestra apuesta estratégica por MS porque: (1) las perspectivas para
4T 2026/2027 son positivas (asesoramiento, salidas a bolsa & relajacion regulatoria) y (2) los objetivos a largo plazo del banco parecen razonables/superables
(ROTCE ~20,0% & eficiencia ~70,0% vs 67% actual). Link a los resultados.
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Principales movimientos ayer por sectores.-
Los mejores: Salud (+2,4%), Consumo Basico (+2,4%), Energia (+0,8%).

Los peores: Consumo Discrecional (-1,1%), Servicios de Telecomunicaciones (-1,7%), Tecnologia (-2,6%).

Entre las compafiias que MEJOR EVOLUCION ofrecieron ayer destacan: (i) UNITED HEALTH (395,6%; +4,7%) tras presentar resultados que batieron expectativas.
En concreto, Ingresos 112.694M$ vs 111.403M$ est. y BPA 4,69% vs 4,15% estimado. Ademas, elevo su estimacion de BPA anual hasta 20,5% desde 19,50%-
20% anterior. (i) MODERNA (226,3%; +4,7%) y (iii)) MERCK (147,4%; +3,8%) subieron con fuerza después de que el CEO de Merck expusiera que espera que la
vacuna que ambos estan desarrollando conjuntamente para combatir el cancer acelere su produccion.

Entre los valores que PEOR EVOLUCION ofrecieron ayer se encuentran: (i) DELL (507,9%; -11,3%) las acciones cayeron con fuerza después de que un banco de
inversion redujera su recomendacion sobre el valor al considerar que los ingresos obtenidos se deben mas a mayores costes de memoria que a una transicion
de las compafiias hacia la adopcion de la IA. También por una reduccion de recomendacion cayo (i) NETAPP (222,20%; -7,03%). (iii) STATE STREET (769,6%; -
1,1%) tras presentar resultados ligeramente por debajo de lo estimado: Ingresos 4.000M$ (+13%) vs 4.044M$ estimado; BNA 1.030M$ (+35,9%) vs 1.023M$
estimado; BPA 3,69% vs 3,67% estimado. Ademas, los ingresos procedentes de comisiones y los activos bajo gestidn también fueron inferiores a lo esperado.

AYER publicaron (compafiias mas relevantes; BPA real vs esperado): BLACKROCK (1,87% vs 1,84%); BANK OF AMERICA (5,57% vs 5,92%); FASTENAL (17,01% vs
12,82%); MORGAN STANLEY (2,85% vs 2,65%): STATE STREET (2,59% vs 2,529%).

HOY publican (compafias mas relevantes; hora de publicacion; BPA esperado): CHARLES SCHWAB (pre-apertura; 1,65%); US BANCORP (pre-apertura; 1,326%);
BANK OF NEW YORK (12:30h; 2,27%).

SALDO DE RESULTADOQS 3T 2026 V: Se espera un crecimiento del BPA medio de +30,6%. En el trimestre pasado (2T'26) el BPA fue +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 - Farmas & Al

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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	LUFTHANSA (Neutral; Pr. Objetivo: 7,7€; Cierre: 7,05€; Var. Día: -2,1%; Var Año: -16,2%):
	Seleccionado para la compra del 49,9% de la aerolínea portuguesa (TAP) en el proceso de privatización, ofreciendo un 16% más que Air France-KLM (1.038M€). Ha presentado una oferta de 1.025M€ para adquirir el 44,9% de la compañía, pudiendo aumentarse h...
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