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Ayer: “Los resultados de Nvidia animaron la sesion
americana, pero no la europea.”

Jornada mixta en bolsas, con caidas en Europa (-0,7%), al tener menor
exposicion a tecnologia, pero con subidas en EEUU (+0,7%), en una sesién
sin referencias que estuvo animada por los resultados de Nvidia, que se
anoto +8,7%, animando a la Tecnologia (+1,4%) y Semis (+2,3%). La
temporada de resultados ha mostrado que los fundamentales siguen
solidos (BPA +50% vs. +24% est.) y que la demanda de IA sigue fuerte. El
crudo repunto ligeramente (Brent 89,7%; +2,1%) tras los comentarios de
Trump de que no esta interesado en retomar las negociaciones con Iran

También conocimos ayer las Actas del BCE de la reunion del 22/23 de julio,
que reflejaron que varios miembros consideran apropiado valorar una
subida mas de tipos para prevenir efectos de sequnda ronda por el alza de
los precios de la energia, en un entorno de elevada incertidumbre, pero en
el que la economia europea se muestra mas resistente de lo esperado. Los
datos de IPCde la Eurozona que conoceremos el proximo martes seran clave
para la decisidn (+3,2% est. vs. 2,9% ant.).

Evolucion de Mercado

1.- BOLSAS Var.% PER26e 2026  2.-BONOS 10A (TIR) 27-ago. 26-ago. 31-12-25
BKT Espafia -0,9% 14,9x +14,6% Bund 3,25%  3.23% 2,85%
BKT Portugal -0,6% 14,0x +12,5% Bono espafiol 10A 3,70% 3,69% 3,29%
BKT Europa 0,7% 16,3x +10,7% Bono italiano 10A 4,08%  4,06% 3,55%
BKT EE.UU. +0,7% 21,5x +12,3% Bono portugués 10A 3,60% 3,58% 3,15%
BKT Tecnologia EE.UU. +1,3% 25,6x +17,7% T-Note 4,68%  4,65% 4,17%
BKT Japén +0,5% 21,5x +31,2% Bono japonés 10A 2.89% 2,89% 2,06%
BKT China 0,3% 14,7x -0,3%  Euribor 3m 2,56%  2,55% 2,03%
BKT India +0,4% 19,1x -8,4%  Euribor 12m 2,96%  3,01% 2,24%
3.- MAT. PRIMAS Var.%  27-ago. 2026 4.- DIVISAS 27-ago. 26-ago. 31-12-25
Futuros Brent (Petrdleo UE)  +2,1% 89,7 +47,4%  UsD Dolar 1,165 1,165 1,175
Futuros WTI (Petrélec EEUU)  +1,6% 83,5 +45,5%  Jpy Yen 185,7 185,6 184,0
Oro +0,2% 4.599 +6,5%  GBP Libra 0,857 0,857 0,872
Plata +1,6% 69,2 3.4%  CHF Fr. Suizo 0,937 0,938 0,931
Cobre 0,2% 659,0 +16,0% (NHvsUSD Yuan Offshore 6,719 6,723 6,976
Baltic Dry (Trans. Maritimo) +1,7% 3.107 +65,5% (CNYvsUSD Yuan Onshore 6,720 6,722 6,989
5.- VOLATILIDAD 27-ago. 26-ago. 31-12-25 6.- CRIPTOMONEDAS Var.% 27-ago. 2026
VIX (del S&P500) 14,5 15,2 15,0 BTUS Bitcain +2,1%  80.105 -8,6%
V2X (del EuroStoxx-50) 16,5 15,9 14,7 ETH/$ Ethereum +1,5% 2.508 -15,8%

Fuente: Consultar apartado "Informacion Importante” de la (ltima pagina. Elaboracion Bankinter

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

Hoy: “Inflacion europea al alza y discurso de Warsh del que
probablemente extraigamos pocas conclusiones.

Tras la presentacion de los resultados de Nvidia, el protagonismo pasa al
discurso de Kevin Warsh en Jackson Hole (16h), donde el mercado intentara
buscar indicios de la postura de la Fed respecto a los ultimos datos de inflacion
y a los esfuerzos del Tesoro estadounidense para controlar los rendimientos de
largo plazo. Aunque lo mas probable es que sus declaraciones sean de nuevo
breves y cripticas y no nos dejen una conclusion clara, al estilo del exgobernador
Greenspan: "si me ha entendido, es que me ha malinterpretado”. Pero antes de
escuchar a Warsh, el mercado reaccionara a las primeras inflaciones de agosto
en Europa. La de Francia ha salido en linea con lo esperado (+2,4% est. vs.
+2,4% est. y +2,1% ant.), pero la de Espafia ha repuntado mas de lo esperado
(+4,3% vs. +4,2% est. y +3,6% ant.), aunque lo importante sera el dato de la
Eurozona que conoceremos el martes que viene (+3,2% est. vs. 2,9%ant.) y que
sera clave para la decision de tipos del BCE del proximo 10 de septiembre.

Con todo ello, hoy deberiamos tener una jornada tranquila, por lo menos hasta
las 16h, con sesgo ligeramente alcista gracias a la correccion del precio del crudo
(Brent 89,3%; -0,4%), tras los comentarios esta madrugada del jefe del
Comando Central de EEUU de que el ejército estadounidense ha despejado el
Estrecho de minas iranies, afirmando que las rutas maritimas internacionales
estan abiertas.

Las claves

LO MAS IMPORTANTE DE HOY
Mes Tasa Esperado Anterior

Dia/hora Pais Indicador

V;11:00 UEM Indicadores de Sentimiento

V; 16:00 EEUU Conf. Cons. U. Michigan (final) Agostoindice 51,0 55,2

V; 16:00 EEUU Habla K. Warsh (Fed) en Jackson Hole (reunion banqueros centrales)
LO MAS IMPORTANTE DE LA PROXIMA SEMANA

L; 14:00 ALE IPC Agosto ala +2,9% +2,8%
M; 11:00 UEM IPC (Subyac. +2,5% vs +2,6%) Agosto ala  +3,2% +2,9%
X; 14:15 EEUU Encuesta de Empleo ADP Agosto 000 +48 +44
V;11:00 UEM Ventas Por Menor Julio m/m n/d +0,7%
V; 14:30 EEUU Creacién Empleo No Agricola  Agosto ‘000 +55 -23
V; 14:30 EEUU Tasa de Paro Agosto s/p.a.  4,1% 4,1%
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El IPC preliminar de agosto repunta mas de lo esperado hasta +4,3% vs +4,2% esperado y +3,6% anterior. La inflacion subyacente (que
excluye las partidas més volatiles del indicador) desacelera en linea con lo esperado hasta +2,9% vs +3,0% anterior. OPINION: Impacto negativo. El repunte de
la inflacion es superior al esperado provocado por un contexto de precios de los combustibles (petroleo Brent +30% a/a) y la electricidad al alza. Cabe recordar
que en junio se recupero el IVA de combustibles, pero el Gobierno extendid parcialmente las medidas para amortiguar el impacto por el conflicto en Oriente
Medio (ajustes de 0,15€/litro en julio, que han pasado a 0,10€/litro en agosto y seran de 0,05€/litro en septiembre). Es cierto que de momento la subida de los
precios de |la energia no esta calando en exceso en la economia via efectos de segunda ronda, ya que la tasa subyacente se mantiene anclada <3,0%. En cualquier
caso, el repunte de la inflacion se une al de Francia y sienta un precedente para la inflacion del conjunto de la UEM el proximo lunes (+3,3% esp. vs +2,9% ant.).
Una inflacion mas alta incentiva al BCE a emplear un tono mas Aawkish/duro en su proxima reunion (10 Sept.). Veremos... En nuestra estrategia de Inversion 3T
2026 nuestra estimacion apunta a una inflacién de +3,3% para Dic-26.

(i) EI'IPC preliminar de agosto repunta en linea con lo esperado hasta +2,4% vs +2,1% anterior. (ii) En paralelo, el PIB final 2T se revisa a la
baja con respecto al registro preliminar hasta +0,5% a/a vs +0,7% preliminar vs +0,8% en el 1T. OPINION: La inflacién repunta en linea con lo esperado, por lo
que el impacto en bonos deberia ser limitado (TIR 10 afios francés +0,8pb hasta 4,11%). La explicacion principal del repunte de la inflacion es el aumento de los
precios de la energia en agosto. Como referencia, la media del barril de petraleo Brent en agosto 2026 es de 88,1%/barr. que compara con los 67,5%/barr. de
agosto 2025. Es decir, un repunte de los precios de +30%. Inflacion mas alta afiade presion sobre el BCE para que endurezca su politica monetaria. Respecto al
PIB 2T, interpretacion negativa. El registro final se sitia por debajo del preliminar confirmando el erratico crecimiento del pais (+0,5% a/a vs +0,7%). Ademas,
la composicion del crecimiento no es buena. Por partidas, el Consumo Privado crece por debajo del PIB (+0,3% a/a vs +0,5% PIB) y la Inversion cae (-0,2%). Por
tanto, el crecimiento se explica en su totalidad por el aumento del Gasto Publico (+1,4%) y la contribucién positiva del sector exterior.

Las Actas del BCE de la reunion del 22/23 de julio reflejan que algunos miembros consideran apropiado valorar una subida mas de tipos para prevenir
efectos de sequnda ronda por el alza de los precios de la energia en un entorno de elevada incertidumbre, pero en el que la economia europea se muestra mas
resistente de lo esperado. Link a las Actas. OPINION: En dicha reunién el BCE mantuvo los tipos sin cambios en 2,25% (depdsito) / 2,40% (crédito) tras haber
efectuado una subida de +25pb el mes anterior. El banco considera que en septiembre (la reunion serd el 10) tendra la oportunidad de valorar mejor las
perspectivas y los riesgos de inflacién en funcidn de la evolucion de los acontecimientos en O. Medio. Los precios de la energia muestran una elevada volatilidad,
siguiendo las noticias provenientes del Golfo Pérsico, pero el banco también destaca la informacion limitada sobre las reservas de crudo y gas de algunos paises
con lo que los futuros de estas commodities podrian estar infravalorando los riesgos. Por otro lado, si las economias adaptan su demanda y el conflicto se
resuelve, los precios podrian caer abruptamente. En este entorno la economia europea se muestra resiliente y, de hecho, las perspectivas a corto plazo mejoran
ligeramente y el crecimiento en los proximos trimestres podria ser algo superior a lo estimado en junio (PIB 2026 +0,8%, 2027 +1,2%, 2028 +1,5%). El mercado
laboral se enfria y las contrataciones son significativamente inferiores a las del afio pasado, pero el paro se mantiene cercano a sus minimos histaricos. El
crecimiento de salarios se modera y, de momento, no se perciben efectos de sequnda ronda. La inflacion reciente ha sorprendido favorablemente (recordemos
que, en el momento de las actas, el Ultimo dato disponible era el IPC de la UEM de junio que disminuyo hasta +2,8% desde +3,2% en mayo), por la caida de la
componente de Energia, pero no cambian las perspectivas de medio plazo. Los precios del crudo estan en niveles similares a los asumidos en el escenario central
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del banco, pero los del gas natural son superiores y podrian elevar los precios de la electricidad y la inflacion subyacente; los precios de los Alimentos también
son un riesgo elevado e importante para la percepcion de inflacidn y la fijacion de salarios. En definitiva, el banco ve cierto equilibrio entre una situacion actual
“reconfortante” junto con riesgos de inflacion al alza en un entorno de elevada incertidumbre. Las expectativas de medio plazo se mantienen bien ancladas, pero
son elevadas desde el inicio de la guerra en Iran y los riesgos se mantienen al alza. Aunque todavia no se perciben efectos de sequnda ronda, una respuesta
tardia del banco central podria retrasar la consecucion del objetivo de inflacion del 2% y requerir un mayor endurecimiento monetario en el futuro, penalizando
afamilias y empresas. En este entorno el banco ve justificado esperar a ver como se desarrolla el verano y las nuevas proyecciones de septiembre, pero considera
que movimientos de tipos “preventivos” son cada vez mas a considerar para evitar escenarios mas adversos. A la espera de los datos de inflacion en la UEM que
conoceremos los proximos dias y que apuntan a subidas significativas, la probabilidad de una subida de tipos de +25pb en septiembre aumenta.

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

COMPANIAS EUROPEAS. -

No hay noticias relevantes.

COMPANIAS AMERICANAS Y DE OTROS MERCADOS. -

Principales movimientos ayer por sectores.-
Los mejores: Tecnologia (+2,21%), Energia (-0,33%), Financieras (-0,61%)
Los peores: Consumo Basico (-1,13%), Salud (-1,08%), Inmobiliario (-0,91%).

Entre las compafifas que MEJOR EVOLUCION ofrecieron ayer destacan: (i) SALESFORCE (252,05%; +22,6%), las acciones de la compafiia suben tras publicar
cifras mejores de lo esperado y revisar al alza sus guias para el conjunto del afio 2026. (ii) CROWDSTRIKE (227,96%; +20,5%). Tras publicar cifras mejores de lo
esperado y también mejorar las guias para el ejercicio (ver comentario publicado ayer); (iii) PALO ALTO NETWORKS (382;85 +12,83%) el sector de
ciberseguridad subio apoyado por el contagio de las buenas cifras de Crowdstrike. En el caso de Palo Alto, la compafiia publicara resultados la semana que viene
(dia 1 de septiembre) y el mercado descuenta que las cifras seran también positivas.
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Entre los valores que PEOR EVOLUCION ofrecieron ayer se encuentran (i) MODERNA (-5,8%; 149,6$) tras una nueva toma de beneficios légica tras el rally
historico que ha vivido la accion desde el anuncio de los positivos ensayos de su vacuna de ARNm contra el melanoma y que le llevé la semana pasada a subir en
una sola sesion un +177% ; (i) BEST BUY (83,56%; -4,4%) la minorista de productos electrénicos publicéd resultados mejores de lo esperado pero decepcionaba
en las partidas de costes y margenes y esto llevaba a que el valor terminara la sesién recortando. (iii) DOMINO 'S PIZZA (332,1;-3,63%) tras publicar unas cifras
débiles con ventas que presentan caidas de -4,1% (a/a) y unas pérdidas que se elevaron a-134M$ y que suponen el sequndo afio consecutivo de cifras negativas.

SALDO DE RESULTADOS 2T 2026 "' Con el 96% de las empresas publicadas el incremento medio del BPA en 2T es +49,9% 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) 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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