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Los mercados cerraron la sesion del jueves con pérdidas
generalizadas a ambos lados del Atlantico. El precio del crudo
continlia siendo uno de los principales focos de preocupacion
para los inversores. El Brent superd ayer los 109 ddlares por
barril, aumentando el riesgo de que los elevados costes
energéticos mantengan las presiones inflacionistas durante mas
tiempo.

LLa sesién estuvo condicionada por tres grandes factores
estrechamente relacionados con la evolucién del petrdleo: la
inflacion, los tipos de interés y las decisiones de los bancos
centrales.

BCE: subida de tipos y pausa para evaluar la economia

En Europa, la atencién de los inversores estuvo centrada en el
BCE, su politica monetaria y el posterior mensaje de su
presidenta, Christine Lagarde. El Banco Central Europeo elevé
sus tipos de interés oficiales en 25 puntos basicos. La decisién
respondio principalmente a la preocupacion por la persistencia
de las presiones inflacionistas, en un contexto en el que la
economfa de la eurozona esta mostrando una resistencia mayor
de la esperada.

Al mismo tiempo, la institucion mejoré ligeramente sus
perspectivas econdémicas y prevé un crecimiento del 0,9% en
2026y del 1,4% en 2027. Sin embargo, también revisé al alza sus
previsiones de inflacién para 2027y 2028, reforzando la
expectativa de que el crecimiento de los precios pueda
mantenerse por encima del objetivo durante mas tiempo.

En este contexto, la elevada incertidumbre econdmica,
geopolitica y energética seguira siendo determinante para las
proximas decisiones de politica monetaria del BCE. Una nueva
intensificacion de las presiones inflacionistas podria llevar a la
institucién a reconsiderar antes de lo previsto sus préoximos
pasos.

Los inversores se enfrentan, por tanto, a un escenario en el que la
evolucion de lainflacién vuelve a ser determinante. El
encarecimiento del petréleo puede mantener la presion sobre los
precios y limitar el margen de los bancos centrales para aplicar
una politica monetaria menos restrictiva.

Por este motivo, los préximos datos de inflacién adquieren
especial relevancia para los mercados de renta variable y renta
fija. Un dato superior a las expectativas podria aumentar la
presién sobre los bonos y las bolsas, mientras que una
moderacion de la inflacién podria favorecer unas expectativas de
politica monetaria menos restrictivas.

La publicacion del IPC estadounidense sera, por tanto, la
principal referencia de la jornada y permitira valorar la evolucion
de las presiones inflacionistas y su posible impacto sobre las
proximas decisiones de la Reserva Federal.

Renta variable
Los principales indices de Wall Street reflejaron la incertidumbre
del mercado, acusaron el endurecimiento de las condiciones

financieras y cerraron con pérdidas generalizadas, lideradas por
el Nasdag 100 (-1,08%), seguido del Dow Jones (-0,60%) y del
S&P 500 (-0,58%).

En Europa vimos igualmente correcciones, con el Stoxx 600
perdiendo un 0,7%, el DAX un 0,8% y el FTSE 100 un 0,6%,
mientras el CAC 40 borré ya todas sus ganancias de 2026,
afectado adicionalmente por el aumento del riesgo politico y
fiscal francés. La dispersion sectorial fue elevada: energia 'y
bancos mostraron mayor resistencia, beneficiados
respectivamente por el encarecimiento del crudo y unos tipos
mas altos, mientras mineras, inmobiliarias, industriales y
consumo discrecional concentraron las pérdidas.

Renta fija

Enlos mercados de renta fija, la presién sobre la deuda se
intensificd a lo largo de la sesién, especialmente en los
vencimientos a largo plazo, ante el temor a que el aumento de los
precios de la energia mantenga elevada la inflacion y prolongue
un entorno de tipos de interés elevados.

En Estados Unidos, la rentabilidad del Treasury a diez afios se
acerco al 5%, mientras que la referencia a 30 afios supero el
5,30%. En Europa, el Bund aleman a diez afios alcanzé niveles
proximos al 3,45%, maximos desde 2011, tras la subida de tipos
del BCE y la revision al alza de sus previsiones de inflacion.

Materias primas

El aumento de las tensiones geopoliticas volvid a influir
directamente en los mercados de materias primas. El petréleo
registré una fuerte subida, con el Brent superando los 109
ddlares por barril ante la preocupacién por posibles
interrupciones en el suministro.

Por su parte, el oro retrocedioé hasta el entorno de los 4.320
ddlares por onza. El aumento de las rentabilidades de la deuda
estadounidense limitd su evolucién, ya que unos tipos de interés
mas elevados reducen el atractivo relativo de un activo que no
ofrece rentabilidad por intereses.

Datos macroeconémicos

Los datos publicados ayer aambos lados del Atlantico reforzaron
la preocupacién por la persistencia de la inflacién y la posibilidad
de que los tipos de interés permanezcan elevados durante mas
tiempo, lo que contribuyd a la presion sobre bonos y bolsas.

En Europa, la inflacién alemana se situd en el 2,9% interanual. No
obstante, el principal foco de atencién fue el BCE, que elevd los
tipos de interés en 25 puntos basicos y sefialé que espera que la
inflacion permanezca por encima de su objetivo durante un
periodo prolongado.

En Estados Unidos, , el indice de precios de produccion de agosto
repuntd un 0,4% mensual, su mayor avance desde mayo, y
acelerd hasta el 5,4% interanual, impulsado por el fuerte
encarecimiento de la energia. Mientras, la tasa subyacente
ofrecid una lectura algo mas contenida, con un avance del 0,2%
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mensual. Por otra parte, tanto las ventas de viviendas de segunda
mano como las solicitudes semanales de subsidios por
desempleo, se alinearon con los prondésticos del mercado.

Estos datos reforzaron las expectativas de una posible subida de
tipos por parte de la Reserva Federal en su préxima reunion y
provocaron un nuevo repunte de las rentabilidades de la deuda
estadounidense, acompafiado de caidas en la renta variable.

Asia

Las bolsas asiaticas han finalizado la Ultima sesion de la semana
con caidas generalizadas, especialmente acusadas en Japon y
Corea del Sur. El nuevo repunte del petréleo, con el Brent cerca
de los 110 ddlares, aumentd la preocupacion por la inflacién y
favorecid nuevas subidas de las rentabilidades de la deuda,
presionando especialmente al sector tecnolégico.

En Japdn, los precios de produccion se mantuvieron elevados. El
IPP de agosto se situé en torno al 7,2% interanual, una referencia
relevante ante las expectativas sobre las proximas decisiones de
tipos de interés del Banco de Japoén.

Claves de la jornada

Los mercados afrontan la dltima sesién de la semana con la
inflacion, la evolucion del petréleo y las perspectivas sobre los
tipos de interés como principales focos de atencién. Las bolsas
europeas han abierto con ganancias generalizadas, en torno al
0,50%.

La jornada presenta, ademas, importantes referencias
macroeconémicas:

= 8:00 h: produccién industrial y balanza comercial de
Reino Unido correspondientes a julio.

= 14:30 h: IPC de agosto de Estados Unidos.

= 16:00 h: confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan de septiembre.

SECTORES EUROSTOXX600

Mejores Ultimo % Cambio % YTD

LOTTOMATICA

GROUP SPA 236,20 6,59 28,33

AYVENS SA 152,05 5,85 76,02

TECHNOPROBE SPA 210,60 4,36 2517

Peores Ultimo % Cambio % YTD

BILFINGER SE ANJATHNZARERL Ly a N/A
Real Time Time

ASSOCIATED BRITISH

FOODS PLC 1.860,00 -7.92 -12,55

KGHM POLSKA MIEDZ

SA

iNDICES BOLSAS

Ultimo % Cambio % YTD
Ibex35 19.659,80 -0,18 13,59
CAC 40 8.116,76 -0,49 -0,40
DAX 25.361,15 -0,84 3,56
FTSE100 10.608,92 -0,57 6,82
MIB 30 51.807,40 -0,13 15,27
Eurostoxx50 6.268,97 -0,67 8,25
S&P 500 7.591,17 -0,59 10,86
Nasdaq 100 29.104,87 -1,08 15,37
Nikkei 225 64.011,34 -1,93 27,73

OTROS MERCADOS
Ultimo % Cambio % YTD
EUR/USD 1,1611 -0,19 1,12
BRENT 107,91 6,62 79,50
ORO 4321,67 -1,75 0,40
SP10Y Yield (%) 95,251 -0,69
VIX 17,95 9,05 19,20
ESPANA IBEX Index

Mejores Ultimo % Cambio % YTD
SOLARIA ENERGIA Y
VIEDIO AMBI 17.89 1,85 -1,43
TELEFONICA SA 3,63 1,46 3,78
CELLNEX TELECOM 25,93 .41 533
SA
Peores Ultimo % Cambio % YTD
PUIG BRANDS SA-B 17.46 218 17,42
ARCELORMITTAL 64,70 2,59 65,60
ACS ACTIVIDADES 96.80 444 14.08

CONS Y SERV
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Dato de Publicacion

Estimacion Anterior

Agenda

Hora de

publicacién

11/09/2026 1:30
11/09/2026 2:50
11/09/2026 2:50
11/09/2026 2:50
11/09/2026 9:00
11/09/2026 9:00
11/09/2026 9:00
11/09/2026 9:00
11/09/2026 9:00
11/09/2026 9:00
11/09/2026 9:00
11/09/2026 9:00
11/09/2026 9:00
11/09/2026 11:30
11/09/2026 11:30
11/09/2026 15:00
11/09/2026 15:00
11/09/2026 15:00
11/09/2026 15:00
11/09/2026 15:30
11/09/2026 15:30
11/09/2026 15:30
11/09/2026 15:30
11/09/2026 15:30
11/09/2026 15:30
11/09/2026 17:00
11/09/2026 17:00
11/09/2026 17:00
11/09/2026 17:00
11/09/2026 17:00
11/09/2026 19:00
11/09/2026 20:00

Nueva Zelanda

Japon

Japoén

Japon
Reino Unido

Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Brasil
México
México
Alemania
EE.UU.
EE.UU.

EE.UU.

EE.UU.

EE.UU.
EE.UU.

Europa

EE.UU.

EE.UU.

EE.UU.

EE.UU.

EE.UU.

Europa

indice de gestores de compra (PMI) empresarial segtin
NZ (ago.)

Indicador BSI de grandes corporaciones manufactureras

Q3

indice de Precios de Produccién (Anual) (ago.)

indice de Precios de Produccién (Mensual) (ago.)
Balanza comercial de bienes (jul.)

Balanza comercial total (jul.)

Balanza comercial; fuera de la UE (jul.)

indice de servicios (jul.)

Produccion industrial (Anual) (jul.)

Produccion industrial (Mensual) (jul.)

Produccién manufacturera (Anual) (jul.)
Produccion manufacturera (Mensual) (jul.)
Producto Interior Bruto (Mensual) (jul.)
Expectativas de inflacién al consumidor

PIB estimado NIESR (Trimestral) (ago.)

Inflacién IPCA (ago.)

Produccion Industrial (Anual) (jul.)

Produccion Industrial (Mensual) (jul.)

Cuenta corriente n.s.a. (jul.)

indice de Precios al Consumo (Anual) (ago.)

indice de Precios al Consumo (Mensual) (ago.)
fndice de Precios al Consumo excluyendo Alimentos y
Energia (Anual) (ago.)

Indice de Precios al Consumo excluyendo Alimentos y
Energia (Mensual) (ago.)

indice de Precios al Consumo n.s.a (Mensual) (ago.)
indice Subyacente de Precios al Consumo s.a (ago.)

Discurso de Christine Lagarde, presidenta del BCE
Expectativa de Inflacién de los Consumidores a 5 afios
de la Universidad de Michigan (sep.) Prel
Expectativas de inflacién del consumidor a 1 afio segin
la UoM (sep.) Prel

indice de Expectativas del Consumidor de Michigan
(sep.) Prel

indice de Sentimiento del Consumidor de Michigan
(sep.) Prel

Informe de Estimaciones de la Oferta y la Demanda
Agricola Mundial

Discurso de Richard Lane, miembro de la Junta Ejecutiva

y Economista Jefe del BCE

- 54.3

25 -1.8
7.4% 7.2%
0 0.1%

£-

£-22.3B 530078
- &£-5.537B

- £-10.448B
0.5% 0.5%
0.2% -0.2%
-0.2% -0.2%
0,02 0.5%
0.2% -0.5%
0 0.3%

- 0,04

- 0.2%
-0.29% 0.07%
1.8% 1.7%
0 0.2%

- €19B
3.4% 3.4%
0.4% 0.1%
2.4% 2.5%
0.2% 0.2%
334.85  333.92
- 336789

0 0

- 3.3%

- 0,04

- 515

51 51.7

0 0

0 0
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1170972026
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11/09/2026
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20:00

21:00

22:30

22:30

22:30

22:30

22:30

22:30

Préximo Dividendos

Fecha Ex
Dividendo

22/09/2026

29/09/2026

Valor

UNICAJA BANCO

EBRO FOODS

EE.UU. Conteo Equipos Perforacion Crudo USA Baker Hughes -

EE.UU. Estado mensual del presupuesto (ago.) $-404B
Australia Posiciones netas no comerciales COT del AUD -
Europa Posiciones netas no comerciales COT del EUR -
Japoén Posiciones netas no comerciales COT del JPY -
Reino Unido Posiciones netas no comerciales COT de la GBP -
EE.UU. Posiciones netas no comerciales COT del Oro -
EE.UU. Posiciones netas no comerciales COT del Petrdleo -

Préoximas ampliaciones de capital

Bruto Concepto el Valor Proporcion

0,23 ACuenta 2025

0,0844 A Cuenta 2026

Suscripcion

449

$-432B

$-39.4K

€-249K

¥-92.2K

£-49.6K

$228.1K

129.9K

Precio
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Disclaimer
AVISO LEGAL

Los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidos en este documento han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA"), siendo el presente documento un extracto para su distribucién por
GRUPO BBVA (en adelante BBVA) con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del
informe, informacién que estd sujeta a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos
cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta,
invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos, o de realizacién o cancelacion de inversiones,
ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. El inversor que tenga acceso al presente
documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere, pueden no ser
adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo, ya que no han sido tomadas en
consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido
del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA, por lo que no se ofrece
ninguna garantfa, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna
por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe
tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos, o los resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucion o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos, o los resultados de las inversiones, pueden
fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros,
opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities), pueden implicar grandes riesgos y no son
adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial,
siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los
derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podrfa no existir
mercado secundario para dichos instrumentos. BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una
posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en
cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena,
proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas
con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados, y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones
en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardcter previo o posterior a la publicacién del
presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. Los empleados de los departamentos de ventas u otros
departamentos de BBVA pueden proporcionar a los clientes comentarios de mercado, o estrategias de inversion, verbalmente o
por escrito, que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo, BBVA puede adoptar
decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente
documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio
(ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar
prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la
jurisdiccion relevante. Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con
experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados
financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii)
entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que
legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de
la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serén “personas relevantes”). Este
documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes, y las personas que no sean personas relevantes no se deberan
basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento sélo estén disponibles para personas relevantes y sélo se realizarén con personas relevantes. Ninguna parte de este
informe podré reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América. El sistema
retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios, entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA Research e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo
los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de
ninguna transaccion especifica de banca de inversiones. BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de
revelacion previstas para sus miembros.
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