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Ayer: “En bolsas, Europa mejor que NY. El petroleo rebasa los
80%/barr. y las TIR se acercan de nuevo a niveles a vigilar.”

Ayer jornada alcista en Europa (+0,4%) y toma de beneficios en NY (-0,2%) en
una jornada en la que la atencion continuaba centrada en el posible acuerdo
entre Iran y EE.UU. para devolver la normalidad al Estrecho de Ormuz...

Todavia sin noticias en este frente, el petréleo repunto (ca. +4%) atravesando
la barrera psicoldgica de los 80%/barr. Esto ultimo propicié un repunte de las
TIR, que, de nuevo, se aproximan a niveles a vigilar: T-Note ~4,70%, Bund
3,20%, B10A ITA 4,00%...

En el plano macroecondémico, se publicaron mas cifras del mercado laboral
americano. La Productividad mejoré mas de lo esperado (+1,4% t/t en el 2T
2026 vs +0,6% esp. y +0,8% ant.) gracias a las ganancias en eficiencia de las
compafilas como consecuencia de la irrupcién de la IA. Todo ello en
consonancia con unos Costes Laborales Unitarios (+1,3% vs +2,1% esp.) que
muestran que la presion por Salarios no parece alarmante. Ambos datos
favorecen una expansion de los margenes empresariales. Tendencia que se
confirma con lo mostrado en la temporada de resultados 2T en EE.UU. en la
que: Ingresos +15% y beneficios empresariales +51%.

Evolucion de Mercado

1.- BOLSAS Var.% PER26e 2026  2.- BONOS 10A (TIR) 6-ago.  5-ago. 31-12-25
BKT Espafia +0,6% 15,1x +16,4% Bund 3,14% 3,11% 2,85%
BKT Portugal +0,5% 13,7x +10,7% Bono espafiol 10A 3,58% 3,55% 3,29%
BKT Europa +0,4% 16,5x +12,0% Bonoitaliano 10A 3,92%  3.88% 3,55%
BKT EE.UU. 0,2% 21,6x +12,1% Bono portugués 10A 3,47%  3.45% 3,15%
BKT Tecnologia EE.UU. -0,4% 25,4x +16,8% T-Note 4,68%  4,62% 4,17%
BKT Japdn -0,0% 21,6x +29,5% Bonojaponés 10A 2.77% 2,81% 2,06%
BKT China +1,0% 15,0x +1,4%  Euribor 3m 2,48%  2,49% 2,03%
BKT India -0,5% 19,5x -7,0%  Euribor 12m 2,88% 2,93% 2,24%
3.- MAT. PRIMAS Var.%  6-ago. 2026  4.-DIVISAS 6-ago.  5-ago. 31-12-25
Futuros Brent (Petréleo UE)  +3,8% 82,5 +35,6% usD Dolar 1,153 1,155 1,175
Futuros WTI (Petrélec EEUU)  +2,8% 77.3 +34,6%  Jpy Yen 182,6 1823 184,0
Oro -0,2% 4.239 -19%  GBP Libra 0,857 0,858 0,872
Plata -0,8% 61,5 -14,1%  CHF Fr. Suizo 0,936 0,932 0,931
Cobre -0,3% 6709 +18,1% (NHvsUSD Yuan Offshore 6,748 6,748 6,976
Baltic Dry (Trans. Maritimo)  -0,2% 3.057 +62,9% (NYvsUSD Yuan Onshore 6,750 6,750 6,989
5.- VOLATILIDAD 6-ago.  5-ago. 31-12-25 6.- CRIPTOMONEDAS Var.%  6-ago. 2026
VIX (del S&P500) 15,2 15,8 15,0 BTU/$ Bitcain -0,6%  64.393 -26,5%
V2X (del EuroStoxx-50) 15,6 16,0 14,7 ETH/$ Ethereum -0,5% 1.906 -36,0%

Fuente: Consultar apartado "Informacion Importante’ de la tltima pagina. Elaboracion Bankinter

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

Hoy: “Compas de espera hasta las cifras de empleo americano.”

Los datos de empleo en EE.UU. son la referencia de la sesion y, por tanto, los
que probablemente acaben decantando el signo de la jornada. Todo apunta a
que la Creacion de Empleo no Agricola (Payrolls) recuperara traccion en julio
tras la caida registrada en junio (80k esp. vs 57k ant.), mientras los Salarios se
mantienen anclados en +4,2% y la Tasa de Paro (4,2%) proxima a minimos
histaricos. A priori, las cifras no deberian de cambiar en exceso la ruta tipos de
la Fed, en un contexto en el que ésta se muestra mas preocupada por la
inflacién que por la economia. Por tanto, de salir como se espera lo logico es
que las bolsas continien mostrando un buen tono apoyadas en los solidos
resultados empresariales 2T.

Respecto a esto ultimo, la temporada de resultados da los ultimos coletazos.
Con el 76% de las compafiias americanas ya publicadas, el incremento medio
del BPA se sitia ca. +51% vs +24% estimado. La irrupcion de la IA empieza a
calar en ganancias de productividad dentro de las companias y los beneficios
empresariales siguen ofreciendo un enorme soporte para las bolsas.

En conclusion, lateralidad e indefinicion hasta las cifras empleo en EE.UU. Si
éstas se sitlan en linea con lo esperado, lo mas logico parece que las bolsas
continten con la tendencia alcista. Todo ello para dar paso a una semana
“veraniega" donde la inflacion americana acaparara todas las miradas...

Las claves

LO MAS IMPORTANTE DE HOY

Dia/hora Pais Indicador Mes Tasa Esperado Previo
V; 14:30 EEUU Variacion Empleo No Agricola  Julio ‘000 80k 57k
V; 14:30 EEUU Tasa de Paro Julio % 4,2% 4,2%
V;14:30 EEUU Salarios Medios por Hora Julio ala +3,5% +3,5%
LO MAS IMPORTANTE DE LA PROXIMA SEMANA

L; 10:30 UEM Indicador de Confianza Sentix Agosto Indice  -1,0 3.1
X; 14:30 EEUU Inflacién Julio ala +3,4% +3,5%
X; 14:30 EEUU Idem Subyacente Julio ala +2,5% +2,6%
Publican Applied Materials, Adyen, RWE

J;08:00 G.B. PIB (preliminar) 2T ala +1,1% +0,9%
V;11:00 UEM PIB (1° revision) 2T ala +1,0% +0,5%
V:; 14:30 EEUU Ventas Minoristas Julio m/m +0,2% +0,2%

V; 16:00 EEUU Conf. Consumidor U. Michigan Agosto indice 54,1 55,2
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ENTORNO ECONOMICO. -

CHINA (4:33h): La Balanza Comercial amplia su superavit en julio. - En concreto, queda en 112.500M$ vs 107.100M$ estimado y 125.620M$ anterior. Las
Exportaciones avanzan mas de lo estimado (+23,9% vs +23,0% esperado y +27,0% anterior) mientras las Importaciones quedan por debajo (+27,5% vs +29,7%
estimado y +36,0% anterior). OPINION: Dato sélido que no se ha visto afectado por la mala climatologia que ha marcado el mes de julio. La buena marcha de la
Balanza Comercial deriva principalmente de las Exportaciones de productos tecnoldgicos (+53,0% a/a), equipamiento eléctrico (+34%) y tierras raras (+43%).
Sin embargo, la evolucion de partidas mas tradicionales sigue debilitandose (juguetes -1,7%, iluminacién +2,3%...).

JAPON (7:00h): Indicador Adelantado continuista. - Queda en 116,4, en linea con lo estimado y el dato anterior (revisado a la baja desde 116,5). OPINION: Buen
dato, aunque sin sorpresas. El indicador se mantiene en niveles elevados desde abril y consolida la tendencia de mejora que inici¢ en junio de 2025.

ALEMANIA (8:00h): La Produccién Industrial se contrae en junio. - Cae -0,1% a/a vs. +0,1% estimado y 0,0% anterior. OPINION: El sector industrial aleman
continua debil, sin lograr estabilizarse, penalizado por los aranceles estadounidenses, el repunte de precios energéticos y la elevada competencia de empresas
chinas.

EE.UU. (ayer): Aumenta la Productividad mas de lo esperado. - (i) Productividad No Agricola +1,4% t/t en el 2T 2026 vs +0,6% esperado y +0,8% anterior
(revisado desde +0,3% anterior); (ii) Costes Laborales Unitarios, +1,3% t/t vs +2,1% estimado y +1,3% anterior (revisado desde +1,8%). OPINION: Buenas
noticias. La Productividad aumenta (+2,2% a/a) en un entorno de fuertes inversiones empresariales, especialmente relacionadas con el desarrollo de la IA, que
deberia traducirse en mejoras de eficiencia. Mientras, los Costes Laborales aumentan de forma mas contenida (+1,4% a/a), mitigando las presiones inflacionistas
por el lado de los salarios y favoreciendo los margenes empresariales. Link al informe completo.

UEM (ayer): El consumo crece menos de lo esperado en junio. - Ventas Minaristas +0,7% en junio (a/a) vs +1,0% esperado y +1,9% anterior (revisado desde
+1,6%). En términos intermensuales, se modero -0,3% en junio vs +0,1% esperado y +0,4% anterior (revisado desde +0,2%). OPINION: Malas noticias. El
repunte de inflacién por mayores precios del petroleo y la subida de tipos por parte del BCE, lastran el consumo y, como consecuencia, el crecimiento econdmico
de la Eurozona.

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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COMPANIAS EUROPEAS. -

ALLIANZ (En revision; Cierre:440,7%; Var. Dia: +0,9%; Var. Afio: +12,9%)
Marcos Souto

Resultados 2T'26 sdlidos

Principales cifras: Beneficio operativo +10,6% a/a hasta 4.874M&€ vs 4.604M€ esperado; ROE +2,1 p.p. hasta 20,7% vs 17,0%; Ratio de Solvencia +7 p.p. hasta
225% vs 225%; BNA-12,7% hasta 2.600M€ vs 2.817M£. Por lineas de negocio: (i) No Vida: Primas +4,7% hasta 21.300M€; Beneficio Operativo +7,2% hasta
2.459M€ vs 2.474M€; Ratio Combinado +0,6 p.p. hasta 91,9% vs 91,1%. (ii) Vida: Primas -2,4% hasta 1.094M<€ vs 1.069M€; Beneficio Operativo 1.544M€ vs
1.411M€; Margen 5,6% vs 5,5%; CSM 57.300M€ vs 56.500M«. (iii) Gestidn de activos: Beneficio Operativo +19,8% hasta 933Mé€ vs 871M€. Mantine las guias
para el conjunto del afio.

Opinion de Bankinter

Resultados positivos. Solido crecimiento organico, con el Beneficio Operativo batiendo expectativas y alcanzando un nivel récord respaldado por las tres
divisiones e impulsado por la Gestion de Activos debido a la entrada de flujos y el buen comportamiento de los mercados en el trimestre. Si bien, el Beneficio
Neto cae debido a efectos extraordinarios y costes de reestructuracion y se queda por debajo del consenso (en términos comparables incrementa +10%). La
mejora en la Ratio de Solvencia permite que la compafiia continlie con una de las posiciones de capital mas sélidas del sector en Europa. Pese a que el negocio
mejora a nivel operativo, la caida del Beneficio Neto por encima de lo esperado podria pesar sobre la cotizacion en la sesion.

BMW (vender; Pr. Objetivo: 67,9€; Cierre: 58,6€; Var. Dia: -0,8%; Var. 2026:-37,1%)
Esther Gutiérrez de la Torre, CFA
Actualizacion de nuestra recomendacion. Sin visibilidad sobre margenes, mantenemos recomendacion de Vender. Pr. Objetivo 67,9€

Las cifras del 2T muestran caidas relevantes y superiores a lo estimado. Las entregas caen (-4,9%) penalizadas por la mala evolucién en China (-30%). El margen
EBIT del segmento auto se contrae como esperado hasta 2,3% desde 5,4% en 2T 2025, aunque queda dentro del objetivo anual (1,0%/3,0%), y la generacion
de flujo de caja disminuye con fuerza (-73% hasta 513M€). Para el conjunto del ejercicio, mantiene las guias anuales, tras recortarlas a mediados de junio. Tras
estas cifras reducimos nuestras estimaciones para el margen EBIT tanto este afio (4,5% vs 7,6% anterior) como a futuro. En el contexto actual el gran
interrogante para BMW es como reconducir el margen del segmento auto hacia el objetivo de medio plazo (8%/10%) en un contexto de caida de volumenes.
Conviene recordar que China sigue siendo la principal fuente de problemas. Por eso, el sequndo cambio que implementamos en nuestro modelo es un aumento
de la prima de riesgo (hasta 7,0% desde 6,0%) para tratar de reflejar un contexto altamente incierto. Con estos ajustes, nuestro precio objetivo cae hasta 67,9€
(desde 83,7€ anterior) y nuestra recomendacion permanece en Vender. Link al informe completo en el Broker.
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TECNICAS REUNIDAS (Comprar; Pr. Objetivo: 33,0€; Cierre: 27,9€; Var. Dia: 0,0%; Var. 2026: +0,8%)
Pilar Aranda Barrio

Actualizacion de nuestras cifras tras la presentacion de resultados. Mantenemos recomendacién en Comprar. Contexto positivo por precios
energéticos elevados.

Mantenemos recomendacion en Comprar, aunque reducimos ligeramente Precio Objetivo hasta 33,0€/acc. desde 38,3€/acc. (potencial +18%).
La guerra en Oriente Medio le obligd a provisionar en 1T 26 -45M€. Por el momento no contemplamos que deba aumentar esta cifra y asegura
que no se han cancelado proyectos ni pospuesto pagos. De hecho, es un area de elevado crecimiento. Reiteramos recomendacion en Comprar por
la elevada cartera de pedidos, una posicién de caja neta sélida y las favorables perspectivas del sector en el que se ubica, con tendencia alcista de
los precios del petroleo. Enlace al informe completo en el Broker.

ENI (Comprar; Pr. Objetivo: 28,5€; Cierre: 23,4€; Var. Dia: +1,4%; Var. 2026: +45%)
Pilar Aranda Barrio

Actualizacion de nuestras cifras tras la presentacion de resultados. Mantenemos Comprar. Tendencia alcista del petréleo y gas y posicionamiento
en Venezuela.

ENI presentd resultados 2726 positivos gracias al alza del precio del petréleo y del gas y al mayor margen de refino. ENI es una empresa sd¢lida (DFN/Ebitda
2025 1,1x), con produccion diversificada y con presencia en renovables. La rentabilidad por dividendo es generosa (4,7% est. 2026) y los ratios de valoracion
2026 son atractivos (Valor Compafiia/Ebitda 5,6x; PER 12,9x). A todo ello se une un escenario alcista para el precio del petroleo y gas por la guerra en Oriente
Medio y su posicionamiento en Venezuela. Mantenemos recomendacion en Comprar y situamos Precio Objetivo en 28,5€/acc. desde 27,9€/acc. (potencial
+23%). Enlace al informe completo en el Broker.

HERMES (Neutral: P, Objetivo: 1.765€; Cierre 1.626€; Var. Dia: +5,17%; Var. Afio: -23,4%).
Elena Fernandez -Trapiella
La visibilidad de la senda de crecimiento sigue limitada. Sin catalizadores para una recuperacién de los multiplos de cotizacién.

Los resultados 1526 cumplen las expectativas, pero muestran focos de debilidad y no mejoran la visibilidad del crecimiento. Las ventas recuperan algo de vigor
en 2T con un crecimiento de +6,7% a tipo de cambio constante vs +6,5% esperado y +5,6% en 1T, pero con desempefio mixto por divisiones y geografias.
Productos de Cuero (44% de las ventas), Perfumes (3%) decepcionan, Relojes (3%) y Seda&Textiles (6%) aceleran, Ready-to-wear&Accesorios (28%) sigue
deprimida. Por regiones, America (19% del total) sigue robusta, Japén (10%) acelera, pero Europa (25%) flojea y Asia (42%) sigue débil con un crecimiento de
+2,5%vs +2,2% en 1T. El equipo gestor atempera las perspectivas de crecimiento a largo plazo, moderando las guias tradicionales de un crecimiento anual de
+6%/7% en volumen + precios y reduce la visibilidad de la senda de crecimiento. Ademas, anuncian que el aumento de precios sera mas moderado en 2027
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(<5%). EI M. EBIT se deteriora ligeramente (-30pb hasta 41,1%). Reducimos la previsién de beneficios para los préximos semestres: crecimiento mas moderado
de ventas, margenes solidos, pero mas presionados en 2526, la atonia del turismo seguira dejandose notar en Europa, especialmente Francia. Aunque los
multiplos se situan por debajo de sus medias histdricas detectamos escasos catalizadores para un aumento o “rerating”. Mantenemos la recomendacion de
Neutral con un Precio Objetivo de 1.765€ (vs 2.040€ anterior). Link al Informe

COMPANIAS AMERICANAS Y DE OTROS MERCADOS. -

AIRBNB (Comprar; Cierre: 151,6%; Var. Dia-0,6%; Var. 2026: +11,7%): Resultados 2T 2026 mejores de lo esperado y mejora guias gracias a una sélida demanda
mundial de viajes. Sube +8% en el mercado fuera de hora. - Principales Cifras: Ventas: 3.608M$ (+17% a/a) vs 3.579M$ esperado; EBITDA 1.261M$ (+35% a/a)
vs 1.231M$ esperado; BPA1,37$vs 1,257% esperado. El nimero total de noches reservadas aumenta hasta 148M (+10%). Mejora las perspectivas de ingresos
hasta 4.690%/4.770M$ (+15%/+20%) vs 4.610M$ esperado (+10%/+15% ant.) en el 3T 2026 y espera alcanzar un margen EBITDA de al menos el 35,5% para
el conjunto del afio. Enlace al comunicado. OPINION: Buenas noticias. Resultados mejores de lo esperado en 2T 2026, y mejora sus guias de cara a 2026 gracias
auna solida demanda de viajes a nivel global. Destacé un aumento de la demanda en geografias como Norteameérica, Francia, UK y Australia. Ademas, anunciaron
que laimplementacion de la IA en el negocio esta favoreciendo a la compafiia, lo que le permite lanzar nuevas actualizaciones (el asistente de atencion al cliente
resolvid cerca del 45% de las incidencias iniciales sin necesidad de intervencion humana, contribuyendo a reducir aprox. 16% los costes de atencion al cliente
por reserva). Todo ello deberia dar soporte a la accion.

Principales movimientos ayer por sectores.-
Los mejores: Energia (+1,59%), Sanidad (+0,14%), Tecnologia (+0,09%)
Los peores: Industriales (-0,83%), Inmobiliarias (-0,83%), Materiales (-0,79%)

Entre las compafiias que MEJOR EVOLUCION ofrecieron ayer destacan: (i) MOTOROLA SOLUTIONS (474,07%; +8,20%) la compafiia de telecomunicaciones
presento unos resultados del 2T 2026 superiores a lo esperado y reviso al alza las guias para el ejercicio, por encima del consenso de mercado. Estima un BPA
entre 17,62%/acc. y 17,72%/acc. (vs un rango entre 16,70% y 16,85% ant.) y supera el consenso de 16,97%/acc. (i) PARKER-HANNIFIN (1.069,80%; +7,31%)
presenta sus guias de BPA ajustado 2027 y supera expectativas de consenso. La compafia proyecta un BPA ajustado para el ejercicio 2027 entre 34,25 y
35,25%/acc. (vs consenso 33,89%/acc.). (iii) FOX (55,37%; +6,07%) presentd BPA del 4T2026 que superd expectativas (1,79%/acc. vs 1,41%/acc. est.).
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Entre los valores que PEOR EVOLUCION ofrecieron ayer se encuentran: (i) HONEYWELL AEROSPACE (156,47%; -23,16%) recorta las guias para el ejercicio. Los
problemas en las cadenas de suministro conducen a una expectativa de crecimiento de Ventas organico en torno al 4% - 5% en el afio, en torno a la mitad que
las perspectivas anteriores. Ademas, espera un EBIT estable vs +10% anterior. (iij) DATADOG (229,29%; -19,03%) la decepcion en margen bruto del 2T 2026
(80% vs 81% est.), lo que arrastro al valor que acumula una revalorizacion en el ejercicio del 69%. A pesar de ello, las perspectivas para el 3T 2026 (beneficio
operativo esperado entre 260M$ y 270M$ vs 253M$ est.) y para el conjunto del ejercicio (entre 1.010M$ y 1.030M$ vs 976,8M$ est.) superan ligeramente
el consenso. A pesar de ello, supondria una ausencia de aceleracién en la sequnda mitad de afio. (iii) WESTERN DIGITAL (451,52%; -13,03%) A pesar de los
solidos resultados del 4T y unas guias positivas para 172027, no convencieron a un mercado exigente (comentario completo diario ayer). La compafiia sefialo
que “las expectativas eran muy elevadas”.

AYER publicaron (compafiias mas relevantes; BPA real vs esperado): SANDISK (ajust. 39,25% vs 34,37%); CONSTELLATION ENERGY (2,55% vs 2,316%); WARNER
BROS (0,06% vs -0,114% est.); DATADOG (0,65% vs 0,597% est.); AIRBNB (1,37$ vs 1,257% esp.)

HOY publican (compariias mas relevantes; hora de publicacion; BPA esperado): VISTRA (antes de la apertura; 1,839%).

SALDO DE RESULTADOS 2T 2026 "' Con el 42% de las empresas publicadas el incremento medio del BPA en 2T es +60,9% vs +24,4% esperado (antes de la
publicacion de la primera compafiia). En el trimestre pasado (1T'26) el BPA fue +29,4% vs +14,4% esperado.

(1) Compafias cotizadas en la bolsa de EE.UU.
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Informe Diario: bolsas, bonos y divisas viernes, 7 de agosto de 2026

INFORMACION IMPORTANTE. -
Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website: https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes

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

La identificacidn 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 informacion
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 COMPARIAS RECIENTEMENTE PUBLICADAS. -
Todas nuestras notas de compafiias se encuentran disponibles en: Link a informes de compafiias.

EQUIPO DE ANALISIS

Raman Forcada - Director Rafael Alonso - Bancos Juan Moreno - Inmobiliarias & Telecoms

Aranzazu Bueno - Eléctricas Pilar Aranda - Petroleo & 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 Julian Pérez - Farmas & IA

Marcos Souto - Infraestructuras & Aseguradoras

Tematicas y activos de responsabilidad compartida por todo el equipo:
Macroeconomia
Estrategia de Inversion
Bonos
Divisas
Fondos de Inversion y Planes de Pensiones
ETFs
Carteras Modelo de Fondos de Inversion y de Renta Variable
Capital Advisor y Bankinter Roboadvisor
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