GRUPO

Warsh marca un tono algo mas Cdjazz

hawkish Ingenieros

(Informe semanal del 24 al 28 de agosto de 2026) Lumanizamos tus finanzas

¢ El presidente de la Fed, K. Warsh, marca un tono relativamente anti-inflacionista en su
esperado discurso de la conferencia de Jackson Hole (tras la rueda de prensa posterior a la
reunién de la Fed de julio, Warsh habia sido criticado por la falta de un mensaje claroy
creible). El principal mensaje que dio Warsh es que no esta satisfecho con el nivel de inflacion
en Estados Unidos y que si la tasa subyacente no empieza a retroceder -y a un ritmo
sustancial—entonces la Fed tendra que actuar. La reaccion de los mercados al discurso fue de
un desplazamiento al alza de la curva de deuda soberana, especialmente en sus tramos mas
cortos, en la medida que los mercados financieros pasaron a atribuir una mayor probabilidad a
aumentos de los tipos de referencia de la Fed. Precisamente, el deflactor del consumo
personal de julio en Estados Unidos se mantuvo en el 3,7 % interanual, mientras que la tasa
subyacente, que excluye componentes volatiles como la energia y los alimentos y que solia
ser una de la medidas preferidas de inflacién de la Fed, marcé un 3,3 % interanual, el mismo
registro que el mes anterior.

e El secretario del Tesoro de Estados Unidos, S. Bessent, presenté la estrategia para aislar a
Iran de los mercados financieros globales, que pasa por implementar sanciones a cualquier
pais o entidad que facilite las transacciones con Iran. El sistema supone un reto ya que
requiere la colaboracién de terceros paises, con la que no ha contado Estados Unidos en
episodios anteriores. En relacion con el conflicto en Oriente Medio, Estados Unidos confirmé
que no se estan produciendo negociaciones. Ello a pesar de que diversas informaciones
apuntaban a sefales de desescalada del conflicto como; (i) la vuelta de los diplomaticos
estadounidenses a las embajadas de la region y (ii) un pre-acuerdo entre Iran y Oman para
abrir el trafico en el estrecho de Ormuz. Con ello, el precio del crudo se mantenido entre los
85 y 90 délares por barril de las ultimas semanas.

¢ El Tesoro de Estados Unidos apunté a la posibilidad de utilizar la TGA (Cuenta de Tesoreria
del Gobierno Federal) que cuenta con cerca de 1 billén de ddlares en su gestion de la deuda
publica del pais. Ello después de que los anuncios de semanas anteriores (aumento de las
recompras en los tramos mas largos) hayan tenido un impacto limitado en la reduccién de las
rentabilidades de la deuda publica a largo plazo de Estados Unidos.

e Canada anuncid las exportaciones estadounidenses que estaran sujetas a aranceles de entre
el 15 % y el 50 % en respuesta a los aranceles introducidos por la administracion Trump que
anuncié un aumento de los aranceles sobre el sector automovilistico de Canada, del 25 % al
50 %, a partir del 1 de enero de 2027. Por otra parte, Trump, tras una rencilla con el
gobernador de la provincia canadiense de Ontario, firmé una orden ejecutiva que cambia el
nombre del Lago Ontario a Lago América.

e Avances en los indicadores de confianza econémica de la zona euro. En Alemania, el
indicador Ifo de agosto repuntd por cuarto mes consecutivo (88,8; jul26: 86,7), con mejoras
tanto en la valoracion de las perspectivas, como de las condiciones actuales. A nivel de la
zona euro, el indice de sentimiento econémico aumenté en agosto hasta su mayor nivel desde
el inicio del conflicto en Oriente Medio (98,4; jul26: 97,1). En cambio, en Francia, la revision
del dato del PIB del 2T26, sefialé un estancamiento de la actividad (0 % trimestral), frente a la
estimacion inicial, que habia sido algo mas positiva (+0,2 %). Un riesgo a nivel europeo es el
aumento de los precios del gas natural, que marcaron un maximo desde enero de 2023 en un
contexto de inventarios relativamente reducidos.
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¢ En Espaiia, el sector inmobiliario mantiene sus tendencias, con una reduccion de las
transacciones (-4 % interanual en junio), pero un aumento del precio y del volumen de
hipotecas (+11 % interanual en junio). En positivo, destaca el continuado aumento de la
inversiéon inmobiliaria, lo que podria contribuir a aminorar el desequilibrio entre oferta y

demanda existente en el mercado
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Movimientos en los mercados financieros

Mercados de renta fija, divisas y materias primas
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Atencion esta semana a ...

e 31-ago: IPC de agosto en Alemania

e 1-sep: Confianza empresarial del sector
manufacturero de agosto en Estados Unidos y
Espana

e 1-sep: Inflacién de agosto en la zona euro

e 3-sep: Confianza empresarial del sector servicios
de agosto en Estados Unidos y Espafia

¢ 3-sep: Comparecencia de Pedro Sanchez en el
Congreso

e 4-set: Ocupacion de agosto en Estados Unidos

Ultimo Semana anterior Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afio
dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
BCE - Tipo de refinanciacion (%) 2,40 2,40 0,0 2,40 0,0 2,15 25,0 2,15 250
BCE - Tipo de depésito (%) 2,25 2,25 0.0 2,25 0,0 2,00 250 2,00 250
Euribor 3 meses (%) 2,57 2,52 49 245 12,8 2,03 54,7 2,05 52,6
Euribor 12 meses (%) 2,98 3,00 -2.2 2,94 38 2,24 7338 2,12 86,6
Alemania: Bono 2 aiios (%) 291 2,85 58 2,75 15,8 2,12 784 1,93 97,2
Al ia: Bono 10 aiios (%) 3.28 326 21 3,10 175 2,86 424 2,70 584
Espaiia: Bono 2 afios (%) 295 2,90 51 2,79 15,7 2,27 68,2 2,03 92,2
Espaiia: Bono 10 afios (%) 3,73 3,71 1,7 3,55 17,6 3,29 44,0 3,30 43,3
Espaiia: Prima de riesgo a 10 afios (pb)* 449 453 -04 448 0,1 433 -43,2 60,0 -15,1
Francia: Prima de riesgo a 10 afios (pb)* 84,8 87,5 -2,7 78,0 6,8 3,6 81,2 3,5 81,3
Italia: Prima de riesgo a 10 afios (pb)* 82,0 82,5 -0,5 79,8 2,2 3,6 78,4 3,5 78,5
Fed - Banda baja del tipo rector (%) 3,50 3,50 0,0 3,50 0,0 3,50 0,0 4,25 -750
Fed - Banda alta del tipo rector (%) 3,75 3,75 0,0 3,75 0,0 3,75 0,0 4,50 -75,0
Estados Unidos: Bono 2 afios (%) 4,34 4,24 10,8 4,29 56 347 87,0 3,62 72,7
Estados Unidos: Bono 10 aiios (%) 4,72 4,73 -1,6 4,61 11,2 4,17 55,1 4,23 49,0
RF Corporativa EUR 3-5 afios /nvestment grade (pb)* 51,1 51,6 -0,4 53,6 -2,5 50,7 0,5 55,5 -4.4
RF Corporativa EUR 3-5 afios High yield (pb)* 2475 2510 -3.5 259.6 -12106 2442 33 268,0 -20,5
Dolares por euro 1,159 1,168 -0,80% 1,139 1,74% 1175 137% 1,171 -1,08%
Libras esterlinas por euro 0,856 0,856 -0,05% 0,857 -0,12% 0,872 1,82% 0,865 -1,01%
Yenes por euro 1855 185,7 -0,10% 186,6 -0,59% 1840 0,80% 1724 7,61%
Délar (tipo de cambio efectivo) 99,7 98,8 0,91% 1014 -1,69% 98,3 1,40% 97,8 1,98%
Brent (ddlares por barril) 89,3 94,4 -5,38% 84,1 6,21% 60,9 46,77% 68,1 31,11%
Oro (ddlares por onza) 44947 46241 -2,80% 4038,7 11,29% 43411 3,54% 34872 28,89%
* pb se refiere a puntos basicos, equivalentes a 0,01%
o
Mercados de renta variable
Ultimo Semana anterior Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afio

dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
Euro Stoxx 50 (Europa) 6485,7 6462,2 0,36% 6289,5 3,12% 57914 11,99% 53517 21,19%
IBEX 35 (Espaiia) 20041,9 19961,5 0,40% 19727,0 1,60% 17307,8 15.80% 14935,8 34,19%
DAX (Alemania) 26570,0 26136,6 1,66% 25464,0 434% 244904 8,49% 23902,2 11,16%
CAC (Francia) 8401,2 84844 -0,98% 8458,8 -0,68% 8149,5 3,09% 77039 9,05%
FTSE MIB (ltalia) 52616,1 52668,0 -0,10% 516982 1,78% 44944,5 17,07% 42196,2 24,69%
Dow Jones Industrial (Estados Unidos) 53560,0 53277,0 0,53% 527473 1,54% 48063,3 11,44% 45544,9 17,60%
S&P 500 (Estados Unidos) 77118 76744 0,49% 7428,8 381% 68455 12,65% 6460,3 19,37%
NASDAQ (Estados Unidos) 294334 29308,9 0,43% 277631 6,02% 252499 16,57% 234154 2570%
Russell 2000 (Estados Unidos) 29724 3017.9 -1,51% 2953.8 0,63% 2481,9 19.76% 23664 2561%
Nikkei 225 (Japon) 66405,6 66016,4 0,59% 62364,9 6,48% 50339,5 31,92% 427185 5545%
Hang Seng (Hong Kong) 3780,0 3832,7 -1,38% 3709.9 1,89% 3907.6 -3,27% 3846,4 -1.73%
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INFORMACION LEGAL

CAJA INGENIEROS es una entidad de crédito sujeta a la supervision del Banco de Espana, en cuyo Registro Oficial de Bancos se encuentra inscrita con el
numero 3025, y se encuentra habilitada para la prestacion de servicios de inversion a clientes en Espaiia, bajo la supervision a estos efectos de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Los informes que se elaboran por parte del departamento de Research de CAJA INGENIEROS se realizan con la finalidad de proporcionar herramientas que
puedan ayudar en la toma de decisiones de indole diversa, y estan sujetos a cambios sin previo aviso. La informacién se proporciona basandose en fuentes
consideradas como fiables, si bien, CAJA INGENIEROS no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de las mismas.

Es posible que la informacion pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversion respecto de los cuales exista informacion adicional en
documentacion separada. Los destinatarios de la misma son invitados a solicitar dicha informacion adicional que pueda ser facilitada por CAJA INGENIERQOS,
en el curso de la prestacion de los servicios, operaciones o productos. En tal caso, los destinatarios del presente informe son invitados a tener en consideracion
dicha informacién adicional de forma coherente con su contenido.

La informacién contenida en los informes hace o puede hacer referencia a resultados futuros de instrumentos financieros, indices financieros, medidas
financieras o servicios de inversion basados en previsiones o expectativas, por lo que no puede considerarse como un indicador fiable de posibles resultados
futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los
resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Informacién sobre conflictos de interés

El sistema retributivo del/los analista/s que elaboran los informes se basa en diversos criterios, entre los que figuran los resultados obtenidos en el ejercicio
economico por el Grupo CAJA INGENIEROS, pero en ninglin caso la retribucion de los analistas estd vinculada directa o indirectamente a la informacion
contenida en los informes ni al sentido de las estimaciones que en ellos se incluyan.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS podran disponer a titulo personal de acciones de companias de los sectores de actividad
que se mencionan en los informes, o alguna de sus filiales y/o participadas. Asimismo, CAJA INGENIEROS y/o cualquiera de sus responsables y/o consejeros
pueden en cada momento mantener una posicion o estar directa o indirectamente interesados en valores, opciones, derechos o warrants de alguna/s de las
compaiiias de los sectores de actividad mencionados en los informes.

CAJA INGENIERQS, en el desarrollo corriente de sus actividades financieras de crédito, depdsito o de cualquier otra naturaleza similar, puede haber
mantenido, mantener actualmente o estar interesado en mantener en el futuro, relaciones comerciales con compaiiias de los sectores de actividad a que se
hace referencia en los informes, o alguna de sus filiales y/o participadas.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asumen el compromiso explicito y formal de actuar con honestidad, imparcialidad y
lealtad, siempre en el mejor interés del socio/ay de la transparencia del mercado. Sin perjuicio del compromiso anteriormente mencionado, CAJA
INGENIEROS realiza acciones de control para garantizar que no se perjudique a los socios/as ni al mercado de valores, e impone reglas internas en la
operatoria personal de los miembros del departamento de Research.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asi como todos los y las profesionales de la organizacién implicados directa o
indirectamente en la prestacion de servicios de inversion estan sujetos al Reglamento Interno de Conducta en el ambito del mercado de Valores de CAJA
INGENIEROS.

©Queda prohibida la reproduccion, duplicacién, redistribuciéon y/o comercializacion, total o parcial, de los contenidos de este documento, ni aun citando las
fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de Caixa de Credit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop de crédito. All rights
reserved.
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