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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 01/09/2025
Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 29/08/2025 Var(ptos) Var% Vito daltime  Dif. Base $/Eurc 1.171

IGBM 1.495 43 1.482,76 -12,67 -0,85% Septiembre 2025 14.942.0 6.20 Yen/$ 147,02

IBEX-35 150714 14.935,8 -135,6 -0,90% Octubre 2025 14.934.0 -1.80 Euro/f 1,154

LATIBEX 4.849 10 4.938,70 10,4 -0,21% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas

DOW.JONES 45.636.90 45.544.88 -92,02 -0,20%  USA 5Y¥T (Tir) 3,69% = Brent $/bbl 68,12

SE&P 500 6.501.86 6.460,26 -41,60 -0,64%  USA 10YT (Tir} 4.22% +2 p.b. Oro $/ozt 3.429 158

NASDAQ Comp. 21.705.16 21.455,55 -249,61 -1,15%  USA 30YT (Tir) 4.92% +5pb Plata $/ozt 38,80

VIX (Volatilidad) 14,43 15,36 0,93 6,44%  Alemania 10T (Tir) 271% +1pb. Cobre $/lbs 4,45

Nikkei 42.718.47 42.188,79 -529,68 -1,24%  Euro Bund 129,55 -0.11% Nigquel $/Tn 15.190

Londres{FT100) 9.216,82 9.187,34 -29,48 -0,32%  Espaifia 3¥r (Tir) 2.21% +1 p.b. Interbancario (Euribor)

Paris (CAC40) 7.762,60 7.703,90 -58,70 -0,76%  Espafia 5¥Tr (Tir) 2,60% +2 p.b. 1 mes 1.863

Frankfort (DAX) 24.039.92 23.902,21 -137,71 -0,57%  Espafia 10YT (TIR) 3.27% +3 p.b. 3 meses 2,047

Euro Stoxx 50 539673 5.351,73 -45,00 -0,83%  Diferencial Espafia vs. Alemania 585 +1 p.b. 12 meses 2115

Volimenes de Contratacion Evolucion de los principales indices bursatiles - mes de agosto de 2025

Ibex-35 (EUR millones) 847 34 Fuenfe: FaciSet; elaboracién propia

LEHEN ‘EUR mi"ones} 585,94 principales indices mundiales FISI—iﬁ-’EVEf;ﬁOF | Fl3ri1‘:;;85f;5°r war %6 war %o afio 2025

S&P 500 (mill acciones) 3 380 A8 S&P 500 5_339]39' 6.460,26) 1,09 o, 8%

Euroc Stoxx 50 ‘EUR millones} 6.680 43 DJ Industrial Average £44.130,98 45 5444 88 3,296 7,154
NASDAGQ Composite Index 21.122 45| 21 455,55 1,6%6 11,194

Valores Espaiioles Bolsa de Nueva York Japan Nikkei 225 41 069,82 4271847 4,0% 7.1%|

(*} Paridad &/Euro 7:15 a.m. 1,171 STOXX Europe 600 ex Eurozone 508, 65| 515,14 1,3% 4,298

NSE | SBE Difewes |SereSTOXS0 ) E—

TELEFOMICA 4 57 4. 68 -0,01 France CAC 40 7.771,97 7. 703,90 -0,92¢ 4,49,

B. SANTANDER B.14 8.16 002 pEermany DAX(IR) T R e e

BBEVA 15.48 15.49 -0.01 FTSE 100 o 132, 51| 9 187, 34| 0,655 12,45
EU rosToxx s66,49| S67,98 0,3% 12,434

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUU: Dia del Trabajo; mercados cerrados

Alemania: PMI manufacturas (agosto; final): Est: 49,9

Francia: PMI manufacturas {agosto; final): Est: 49,9

Zona Euro: PMI manufacturas {agosto; final): Est: 50,5

Reino Unido: PMI manufacturas (agosto; final): Est: 47,3

Italia: i} PMI manufacturas (agosto): Est: 49,4, ii) Tasa desempleo (julio): Est: 6,3%

Espaifia: PMI manufacturas (agosto): Est: 52,1

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

Tras un mes de agosto, que ha sido en general positivo para las bolsas europeas y estadounidenses,
aunque todas ellas, especialmente las primeras, han cerrado el mismo bastante por debajo de sus
niveles mas altos del mes y del afio, alcanzados a mediados de mes, estos mercados afrontan a
partir de HOY el mes de se ptiembre, gue estadisticamente hablando es el peor del afio para
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este tipo de activos . No obstante, ello no tiene, a priori, que ser asi este ejercicio, ya que, como se
suele sefialar, “las estadisticas estan para romperlas”.

En principio, la cita méas relevante del mes sera la reunién que los dias 16 y 17 del mismo celebrara
el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed) de EEUU. Tras la
reciente intervencion de su presidente, Jerome Powell, en el simposio de Jackson Hole (Wyoming),
en el que “abrid la puerta” a que el banco central estadounidense retome el proceso de bajadas de
tipos interrumpido en 2025, el mercado asigna una probabilidad cercana al 85% a que la Fed reduzca
sus tasas oficiales en 25 puntos bésicos en la mencionada reunidon. No obstante, antes se daran a
conocer dos importantes cifras macroeconémicas que pueden decantar la decision del FOMC, en un
sentido u otro. Asi, el proximo viernes se publicard en EEUU el informe de empleo no agricola del
mes de agosto. Los analistas esperan que la economia del pais haya generado empleo neto de
forma moderada (unos 82.000 empleos netos) y que la tasa de desempleo se haya estabilizado en
el 4,2%. La realidad del mercado laboral estadounidense, como sefial6 el propio Powell, es extrafa,
con las empresas evitando tanto contratar nuevos empleados como reducir sus plantillas. Ademas,
la semana que viene, concretamente el jueves 11 de septiembre, se publicardn en este mismo pais
las lecturas del IPC del mes de agosto. Ambas cifras, entendemos que seran escrutadas en
profundidad por los miembros del FOMC. Asi, una creacion de empleo muy por encima de lo
esperado o una inflacién superior a la proyectada por los analistas podrian hacer que la Fed no
bajara sus tasas en la reunién de septiembre, algo que, entendemos, seria muy negativamente
recibido por los mercados de bonos y acciones, pudiendo generar una correccion en los mismos.

Pero esta semana los inversores dispondran de otras importantes referencias macroeconémicas,
como son la publicacién en las principales economias europeas y en EEUU de las lecturas finales
de agosto de los indices adelantados de actividad sectoriales, los PMIs manufactureros y de servicios
que elabora S&P Global, y los indices similares, los ISM manufacturas y de servicios, que calcula
the Institute for Supply Management (ISM) para EEUU, indices todos ellos que permitiran a los
inversores hacerse una idea mas precisa del momento por el que atraviesan estas economias.

En el ambito politico, esta semana los inversores también tendran que afrontar importantes temas
en los préximos dias. Asi, todavia se sigue pendiente de que se establezca una fecha para que se
retnan los presidentes de Ucrania, Zelensky, y Rusia, Putin, para tratar la paz, algo que, dada la
poca predisposicion rusa, parece cada vez mas complicado que ocurra. Ademas, y en el ambito
europeo, los inversores deberan estar muy atentos a las noticias que lleguen desde Francia sobre
las negociaciones que llevara a cabo el primer ministro Bayrou para evitar ser derrotado en la mocion
de confianza que ha convocado para la semana que viene (lunes 8 de septiembre). Si no logra
apoyos entre los partidos de la oposicion, algo que se nos antoja muy complicado que alcance, la
incertidumbre politica volveria a dispararse en Francia, con el “fantasma” de unas nuevas elecciones
legislativas volviendo a aparecerse. De ser asi, entendemos que tanto los mercados de bonos como
las bolsas europeas van a sufrir importantes tensiones. Por ultimo, esta la decision de un Tribunal
de Apelacién Federal estadounidense de considerar ilegales la mayoria de los aranceles
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implementados por el presidente de EEUU, Trump, que utilizd6 para ello la Ley de Poderes
Econdmicos de Emergencia Internacional (IEEPA). El Tribunal considera que, segun la Constitucion
estadounidense, es el Congreso el que tiene potestad para imponer nuevos aranceles y no el
Ejecutivo. El Tribunal ha dado de plazo hasta el 14 de octubre para dar tiempo al Gobierno a solicitar
al Tribunal Supremo que revoque la decision. Es complicado saber cémo recibirdn los inversores
este fallo, que echa por tierra toda la estrategia fiscal de Trump, aunque entendemos que esperaran
a conocer qué es lo que, finalmente, dictamina el Tribunal Supremo. Los mercados de bonos
seguirdn el tema muy de cerca, ya que contaban con los ingresos de los nuevos aranceles para la
contencién del déficit publico del pais.

Mas a corto, HOY, y en una sesion en la que los inversores en Europa ho contaran con la referencia
de Wall Street, mercado que permanecera cerrado por la celebracion en EEUU de Dia del Trabajo,
serd la publicacion de las lecturas finales de agosto de los PMIs manufactureros en las principales
economias europeas lo que centre la atencion de los inversores, aunque dudamos de que estas
cifras vayan a ser capaces de “mover” las bolsas, en un sentido u otro. Asi, y para empezar, y en
una jornada que esperamos sea de poca actividad, los principales indices bursétiles europeos abriran
sin grandes cambios, para mantenerse el resto del dia moviéndose en un estrecho intervalo de
precios.

Por lo demés, comentar que esta madrugada las bolsas asiaticas han cerrado de forma mixta, con
las coreanas y las japonesas a la baja, lastradas por las caidas de los valores tecnoldgicos, en
simpatia con lo que ocurri6 el viernes en Wall Street; que el délar viene cediendo terreno frente a las
principales divisas mundiales; que el precio del petréleo cede ligeramente y el del oro sube con cierta
fuerza; y que los precios de las principales criptomonedas vienen en general a la baja.

Juan J. Fdez-Figares
Director de Gestion IICs

Economia y Mercados

« ESPANA

. El Instituto Nacional de Estadistica (INE) publicd que, segun la lectura preliminar del dato, el indice de precios de
consumo (IPC) se mantuvo en Espafia estable (0,0%) en el mes de agosto con relacién a julio , comportandose de este
modo algo mejor de lo esperado por el consenso de analistas de FactSet, que habia proyectado un incremento de esta variable
en el mes del 0,1%.

En tasa interanual el IPC de Espafia subié en agosto el 2,7%, misma tasa a la que lo habia hecho en julio . Este es el

nivel mas elevado de los ultimos 5 meses. En este comportamiento destaca la influencia al alza de los carburantes, cuyos
precios descienden menos que en agosto de 2024. Por su parte, afectan a la baja los alimentos y bebidas no alcohdlicas,
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cuyos precios disminuyen mas que el afio anterior, y la electricidad, cuyo precio sube con menos intensidad que en agosto
del afio pasado.

A su vez, la tasa interanual de crecimiento del subyacente de | IPC, que se calcula excluyendo los precios de los alimentos
no procesados y los precios de la energia, se situé en agosto en el 2,4% (2,3% en julio)

Por dltimo, y también segin la estimacion preliminar del dato, sefialar que el IPC armonizado (IPCA) también se mantuvo
estable en agosto (0,0%) con relacién a julio, mien  tras que en tasa interanual subi6 el 2,7% (2,7% en  julio) . El consenso
de analistas esperaba un repunte de esta variable del 0,1% en el mes y del 2,8% en tasa interanual.

. Las ventas minoristas descendieron en Espafia el 0,4% en el mes de julio con relaciéon a junio . Por modos de
distribucién, las ventas de pequefias cadenas fueron las que mas bajaron en el mes (-1,9%). Si se excluyen las ventas en
estaciones de servicios, las ventas minoristas bajaron el 0,1% en julio con relacién al mes precedente. Por productos, las
ventas de alimentacion cayeron el 0,1% y las de resto un 0,3%.

En tasa interanual las ventas minoristas a precios ¢ onstantes y en cifras corregidas de efectos estacio nales y de
calendario crecieron en julio en Espafia el 4,7% (+6 ,2% en junio) . Sin ajustes, las ventas minoristas crecieron en julio en
tasa interanual el 4,3% (6,3% en junio).

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La Oficina Federal de Estadistica alemana, Destatis, publicé el viernes que, segun su estimacion preliminar del dato, el
indice de precios de consumo de Alemania subié el0  ,1% en el mes de agosto con relacién a julio , algo por encima de
lo estimado por el consenso de analistas de FactSet, que esperaba que se mantuviera sin cambios (0,0%).

En tasa interanual, el IPC de Alemania repunt6 el 2,2 % en agosto (2,0% en julio) , superando de esta forma el incremento
del 2,1% que esperaban los analistas. La de agosto es la tasa mas elevada de crecimiento de esta variable desde la de marzo.
En agosto el crecimiento interanual de los precios de los bienes aumenté hasta el 1,3% (1,0% en julio), impulsado por el mayor
incremento de los precios de los alimentos (2,5% vs 2,2% en julio) y una caida mas leve de los precios de la energia (-2,4%
vs -3,4% en julio). A su vez, el crecimiento de los precios de los servicios se mantuvo en el 3,1%.

Por su parte, la inflacién subyacente , que excluye para su calculo los precios de los alimentos no procesados y de la energia,
se mantuvo estable en agosto en el 2,7%, también se  gun la lectura preliminar del dato

Finalmente, sefialar que el IPC armonizado (IPCA) de Alemania subio6 el 0,1% en e | mes de agosto con relacién a julio
y el 2,1% en tasa interanual (1,8% en julio) . Ambas lecturas superaron lo esperado por los analistas, que era de un
crecimiento mensual de esta variable del 0,0% y de uno interanual del 2,0%.

. Segun datos de la Oficina Federal de Estadistica alemana, Destatis, las ventas minoristas en Alemania descendieron en
julio el 1,5% con relacién a junio , comportandose sensiblemente peor que lo esperado por el consenso de analistas de
FactSet, que proyectaba un aumento de las mismas del 0,3%. La de julio es la caida mas pronunciada de esta variable en un
mes desde la de agosto de 2023, caida que fue consecuencia del descenso de las ventas en las categorias de alimentacién
(-1,8%) y no alimentacion (-0,7%), mientras que las ventas online disminuyeron un 3,8%.

En tasa interanual las ventas minoristas sin ajustes crecieron en Alemania un 2,3% (2,4% en junio) , por debajo del
aumento del 2,6% esperado por el consenso. El de julio es el ritmo mas bajo de crecimiento interanual de esta variable en un
afio. La desaceleracion se debié a un gasto en alimentacion moderado, parcialmente compensado por la continua fortaleza
de los articulos de no alimentacién y un aumento de las compras online.

. El Instituto Nacional de Estadistica francés, el INSEE, publicé el viernes que, segin la lectura final del dato, el Producto
Interior Bruto (PIB) de Francia se expandi6 el 0,3%  en el 2T2025 con relacion al trimestre precedente , cuando habia
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crecido el 0,1%. El del 2T2025 es el mayor ritmo de crecimiento intertrimestral de los Ultimos tres trimestres. La lectura estuvo
en linea con su primera estimacion y con lo esperado por los analistas del consenso de FactSet.

La demanda interna final hizo una contribucién mode sta, con el consumo de los hogares estancandose (0, 0%)
después de una caida del 0,3% anterior . Una fuerte disminucion en el gasto energético fue compensada por un repunte en
los servicios de alimentacion y alojamiento. Al mismo tiempo, el gasto publico aumenté un 0,4%, acelerandose desde un
aumento del 0,2% en el 1T2025. Los inventarios afiadieron 0,5 puntos porcentuales al PIB, contribuyendo positivamente por
segundo periodo consecutivo. Mientras tanto, la inversion fija se contrajo un 0,1%, lastrada por la continua debilidad en la
construccion y un retroceso en la de equipos de transporte.

Por su parte, el comercio neto rest6 0,3 puntos porcentuales al ¢ recimiento , ya que las exportaciones repuntaron (0,5%
vs -1,2% en el 1T2025), ayudadas por las empresas que adelantaron los envios a EEUU antes de los nuevos aranceles.
Mientras tanto, las importaciones aumentaron (1,3% vs 0,4% en el 1T2025) gracias al aumento de la actividad de refino.

En términos interanuales, el PIB aument6 un 0,8% (0,6 % en el 1T2025), algo por encima del 0,7% estimado inicialmente
y que era lo esperado por los analistas.

. Segun la estimacion preliminar del dato, dada a conocer el viernes por el INSEE, el indice de precios de consumo (IPC)
de Francia repunté el 0,4% en el mes de agosto con  relacién a julio , algo por debajo del 0,5% esperado por el consenso
de analistas. En el mes se produjo un repunte estacional en los precios de la ropa después de las rebajas de verano, mientras
aumentaron menos que en julio los precios de los alimentos y de los servicios

En tasa interanual el IPC de Francia repunt6 el 0,9%  (1,0% en julio) , también por debajo del 1,0% esperado por el
consenso. La ligera desaceleracion se debié principalmente a un menor crecimiento interanual de los precios de los servicios
(2,1% vs 2,5% de julio), en particular de los del transporte, mientras que los precios de los bienes manufacturados cayeron
ligeramente mas rapido (-0,3% vs -0,2% en julio). Mientras tanto, la disminucién de los precios de la energia se modero (-
6,2% vs -7,2% en julio). Por su parte, el crecimiento de los precios de los alimentos se mantuvo estable (1,6%), al igual que
los de los precios del tabaco (4%).

El IPC armonizado (IPCA) repunté el 0,5% en agosto con  relacién a julio, algo menos que el 0,6% proyectad o por los
analistas , mientras que en tasa interanual subié el 0,8% (0,9% en julio), también menos que el 0,9% esperado.

« EEUU

. Segun informé el portal financiero CNBC, un tribunal federal de apelaciones dictamino el vie rnes que la mayoria de los
aranceles globales impuestos por la Administracion del presidente Donald Trump son ilegales . El Tribunal de
Apelaciones del Circuito Federal de EEUU dictamind, por 7 votos a 4, que la ley que Trump invoc6 al imponer sus aranceles
mas expansivos, incluidos los aranceles "reciprocos”, no le otorga en realidad la facultad de imponer dichos gravamenes.

En este sentido, el tribunal sentencia que “la Constitucion otorga exclusivamente al poder leg islativo la facultad
fundamental del Congreso para imponer impuestos com o los aranceles” . Ademas, sefiala que “los aranceles son una
facultad fundamental del Congreso”.

El tribunal de apelaciones suspendio la entrada en v igor de su fallo hasta el 14 de octubre  para dar tiempo al gobierno
de Trump a solicitar al Tribunal Supremo que revoque la decision.

El caso se consolid6 a partir de dos demandas separa  das, una presentada por una docena de Estados y la otra por cinco
pequefias empresas estadounidenses. Ademas, esta demanda es la mas avanzada de mas de media docena de demandas

federales que impugnan el uso por parte de Trump de la Ley de Poderes Econémicos de Emergencia Internacional (IEEPA,
por sus siglas en inglés) para imponer aranceles indiscriminados.
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. El Departamento de Comercio publicé el viernes que los ingresos personales crecieron en EEUU el 0,4% en el mes de
julio con relacién a junio , lectura que estuvo en linea con lo esperado por los analistas del consenso de FactSet. El aumento
en el mes refleja principalmente el incremento del 0,6% en la compensacion de los empleados.

A su vez, los gastos personales aumentaron en julio el 0,5% c  on relacién al mes precedente , algo por debajo del 0,6%
pronosticado por el consenso. El de julio es el aumento mas pronunciado del gasto personal en cuatro meses. En el citado
mes, el gasto en bienes duraderos repunté con fuerza (1,9% vs -0,8% en junio) y aumento6 a un ritmo constante en el sector
servicios (0,4%). Mientras tanto, el consumo de bienes no duraderos practicamente se estanco (0,1% vs 0,9% en junio).

Por su parte, el indice de precios del consumo personal, el PCE, re  punté en el mes de julio el 0,2% respecto a junio
lectura que coincidié con lo esperado por el consenso de analistas de FactSet. En el mes los precios de los alimentos
disminuyeron un 0,1% (+0,3% en junio), mientras que los precios de los bienes y servicios energéticos cayeron un 1,1%
(+0,9% en junio).

En tasa interanual el PCE subi6 en julio el 2,6% , misma tasa a la que lo habia hecho en junio y que era la esperada por los
analistas.

A su vez, el PCE subyacente , que excluye para su célculo los precios de los alimentos no procesados y de la energia, subio
en julio el 0,3% con respecto a junio , lectura en linea con la proyectada por los analistas. En tasa interanual el subyacente
del PCE repunt6 en julio el 2,9% (2,8% en junio) , lectura que igualmente estuvo en linea con lo esperado.

. En su lectura final de agosto, el indice de sentimie nto de los consumidores de EEUU, que elabora la Unive  rsidad de
Michigan, baj6 hasta los 58,2 puntos desde los 61,7 del mes anterior , cuando se habia situado a su nivel mas elevado en
cinco meses. La lectura qued6. Ademas, por debajo de su preliminar, que habia sido de 58,6 puntos y que era lo esperado
por los analistas. El descenso es el primero que sufre el indice en cuatro meses.

En agosto el sentimiento de los consumidores descend i6 debido a la creciente preocupacién por la inflac i6n y las
condiciones de compra mucho peores para los bienes duraderos , que cayeron a su nivel mas bajo en un afio. Las
expectativas sobre las condiciones comerciales generales y las perspectivas del mercado laboral estadounidense también se
deterioraron, aunque las expectativas sobre las finanzas personales se mantuvieron bastante estables.

Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 meses aumentaron 0,3 puntos porcentuales, hasta el 4,8% , debido, como
en los aumentos anteriores este afio, a la imposicién de aranceles agresivos a los principales socios comerciales. A su vez,
las expectativas de inflacion a 5 afios subieron has  ta el 3,5% desde el 3,4% del mes precedente

 CHINA

. El indice de gestores de compra manufacturero de Chi  na, el PMI manufacturas oficial publicado por la Of icina
Nacional de Estadisticas (NBS), subi6 ligeramente en el mes de agosto hasta los 49,4 puntos desde los 49 3 puntos
de julio . No obstante, la lectura quedé por debajo de los 49,5 puntos esperados por el consenso de analistas. Agosto se
convierte de este modo en el quinto mes consecutivo de caida mensual de la actividad fabril. Cualquier lectura por encima de
los 50 puntos indica expansion de la actividad con relacion al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contraccion de la
misma.

En agosto la produccion crecio por cuarto mes consec utivo y al ritmo mas rapido desde marzo (50,8 punto s vs 50,5
puntos en julio), impulsada por la extension de la tregua arancelaria entre EEUU y China . Ademas, los niveles de compra
registraron su mayor aumento en cinco meses. Aun asi, la demanda general se mantuvo lenta, con los nuevos pedidos (49,5
puntos vs 49,4 puntos en julio) mostrando poca mejora a pesar de los nuevos subsidios al consumidor y que las ventas de
exportacion (47,2 puntos vs 47,1 puntos en julio) continuaron a la baja en medio de una débil demanda internacional y la
persistencia de barreras comerciales. El empleo se mantuvo débil (47,9 puntos vs 48,0 punt os en julio) debido a la
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incertidumbre laboral . Los plazos de entrega se acortaron hasta alcanzar su maximo en seis meses (50,5 puntos vs 50,3
puntos en julio). En cuanto a los precios, los de los insumos alcanzaron su nivel mas alto desde octubre de 2024, mientras
que la caida en los precios de venta se moderé. Finalmente, cabe destacar que la confianza de las compafiias del sector
alcanzé su maximo en seis meses (50,5 puntos vs 50, 3 puntos en julio) .

Por su parte, el PMI no manufacturero oficial de China subié ens  u lectura de agosto hasta los 50,3 puntos desde los
50,1 puntos de julio , cuando habia marcado su nivel mas bajo en ocho meses. El repunte, que indicé una modesta expansion
de la actividad de servicios, se produjo gracias a una mejora en la confianza, impulsada por una extension de 90 dias de la
tregua arancelaria entre EEUU y China, que mantuvo los aranceles vigentes. La lectura estuvo en linea con lo esperado por
los analistas del consenso. Igualmente, cualquier lectura por encima de los 50 puntos indica expansion de la actividad con
relacion al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contraccion de la misma.

En agosto los nuevos pedidos se contrajeron a un rit mo mas lento (46,6 puntos vs 45,7 puntos en julio) , aunque las
ventas al exterior se mantuvieron débiles (48,8 puntos vs 48,8 puntos en julio), lo que pone de relieve la persistencia de
factores externos adversos. El empleo se mantuvo moderado (45,6 puntos vs 45,6 puntos en julio), lo que refleja un limitado
impulso en la contratacion, mientras que los plazos de entrega de los proveedores se mantuvieron practicamente sin cambios
(51,3 puntos vs 51,2 puntos en julio). En cuanto a los precios, los de los insumos aumentaron por segundo mes de forma
consecutiva (50,3 puntos vs 50,3 puntos en julio), mientras que las caidas en los precios de venta se moderaron (48,6 puntos
vs 47,9 puntos en julio), lo que sugiere una menor presion sobre los margenes. De cara al futuro, la confianza empresarial
alcanzé su maximo en cinco meses (56,2 puntos vs 55  ,8 puntos en julio) , impulsada por la esperanza de apoyo politico
y estabilidad comercial.

. Asuvez, el indice de gestores de compra del sector manufacturas de China, el PMI manufacturas que elabora S&P Global

y publica el grupo de medios  Caixin, subié en agosto hasta los a 50,5 puntos desde los 49,5 puntos de julio , superando
ademas los 49,9 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. La de agosto es la lectura méas alta desde
marzo. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos indica expansion de la actividad con relacién al mes precedente y, por
debajo de ese nivel, contraccion de la misma.

En agosto la produccién volvié a crecer gracias al r epunte de los nuevos pedidos y la actividad de comp ra, mientras
que la caida de la demanda externa se moderé . Esta ultima cifra también marc6 el segundo aumento de la produccion en
los dltimos tres meses, aungue el repunte fue solo marginal. La mayor entrada de nuevos pedidos provocé una nueva
acumulacion de trabajo atrasado en agosto. Sin embargo, las empresas se mantuvieron cautelosas con respecto a los
niveles de personal, optando por reducir la plantil la por quinto mes consecutivo . En cuanto a los precios, el ritmo de
crecimiento de los precios de los insumos se aceleré hasta alcanzar la tasa mas pronunciada desde noviembre de 2024,
aunque se mantuvo por debajo de la media de la serie. Los precios de venta se mantuvieron sin cambios, tras ocho meses de
descenso en un contexto de intensa competencia en el mercado. Por Ultimo, destacar que la confianza empresarial se
fortalecié hasta alcanzar su nivel mas elevado en ¢ inco meses , impulsada por el optimismo sobre la mejora de las
condiciones y las ventas impulsadas por la expansion.

Noticias destacadas de Empresas

. El diario digital Bolsamania.com informé de que la compaiifa espafiola ha logrado un macroproyecto
ferroviario en Canada de, al menos, EUR 1.000 millones para disefiar y construir la extension oeste de la Linea 5 de Eglinton,
en Toronto. El proyecto, adjudicado por Metrolinx (organismo publico de infraestructuras de Ontario), consiste en una
ampliacion de 9,2 kilbmetros a la linea de tren ligero con siete nuevas estaciones, cuatro de ellas subterraneas, que se
extenderan desde la estacion Mount Dennis, ya construida, hasta Renforth Drive.

@«

Link Securities SV Comentario diario Bolsa



INK

LINK Gestion

Mesa Contratacion
Tel Directo: 915 733 027

Lunes, 1 de septiembre 2025

Ademas de las obras de construccion, el consorcio Trillium Rail Partners, formado por ANA (40%), Amico (30%) y Alberici
(30%), también se encargara de integrar los sistemas de operacion y control del ferrocarril, asi como las redes de sefializacion,
comunicaciones y datos. El disefio corre a cargo de WSP.

Segun explica ANA en su comunicado, el proyecto supone una importante ampliacién del actual tren ligero, que contribuira a
reducir los tiempos de viaje y las emisiones de gases de efecto invernadero.

Las autoridades de transporte de Ontario estiman una reduccion de hasta 6,5 millones de desplazamientos en coche
anualmente, gracias a lo que se lograra una reduccion de hasta 5.800 toneladas de emisiones al afio.

. La compaiiia de tecnologia y defensa espafiola comunicé el viernes que incorporara su solucion de vehiculo
conectado vehicle-to-everything (C-V2X) para peaje a la autopista de circunvalacién |-485 de Carolina del Norte, convirtiéndola
en la primera carretera de EEUU que contara con la tecnologia innovadora de C-V2X para peaje, tanto en la infraestructura
vial como en los sistemas centrales. Esto permitird a los vehiculos conectados recibir informacién de peaje en su sistema de
a bordo, sin necesidad de aplicaciones moviles ni dispositivos adicionales en operacion.

La autoridad de autopistas del estado de Carolina del Norte (North Carolina Turnpike Authority - NCTA) ha apostado por IDR
para impulsar la siguiente generacion de sistemas de pago en peajes para vehiculos conectados equipados con tecnologia
V2X en EEUU.

IDR ya ha probado con éxito esta tecnologia en EEUU en el marco de su colaboracion con Audi y Qualcomm Technologies
durante el Ultimo PlugFest en Orlando, donde se demostrd por primera vez la versatilidad de este sistema, la experiencia de
usuario y su integraciéon en un sistema completo de peaje free-flow. Con esto, sienta las bases de cémo los vehiculos
equipados con C-V2X ayudaran a reducir la congestion en autopistas de peaje, estandarizar los pagos y mejorar la experiencia
global del conductor.

. El BBVA en relacion con la oferta publica voluntaria de adquisicion (OPA) sobre la totalidad de las acciones de BANCO DE
SIAC7AB S RNETA)N formulada por la entidad, hace constar que conforme a lo previsto en el anuncio previo de la Oferta y como
consecuencia del dividendo a cuenta de resultados del ejercicio 2025 por importe bruto de 0,07 euros por accién abonado por
SAB a sus accionistas el pasado viernes, procede ajustar la contraprestacion de la Oferta con la fecha ex dividendo (27 de
agosto de 2025).

En este sentido, el BBVA sefiala que, tras aplicar dicho ajuste en los términos previstos en el anuncio previo, la
contraprestacion ofrecida por BBVA a los accionistas de SAB en virtud de la Oferta pasa a ser de una (1) accién ordinaria de
nueva emision de BBVA y EUR 0,70 en metdlico por cada 5,5483 acciones ordinarias de SAB.

Este ajuste, previsto en el anuncio previo de 9 de mayo de 2024, tiene como finalidad mantener equivalentes las condiciones
econdmicas de la Oferta, después del pago de dividendos por parte de SAB.
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“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en
informacion obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A.y
sus empleados pueden tener una posicién o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.

“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervision de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”

8

Link Securities SV Comentario diario Bolsa



