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1 de septiembre 2026 — NOTA SEMANAL

Agosto desafia su tradicional mala fama: las bolsas cerraron, en general, con
avances, aunque con una elevada dispersion entre regiones y sectores. Estados
Unidos volvié a liderar; Europa mostré un comportamiento mas desigual.

= La tecnologia recupero el protagonismo: el Nasdaq 100 avanzé un +4,24%,
impulsado por las grandes companiias tecnolbgicas y, especialmente, por la
fortaleza de la inversién en IA. Los resultados de Nvidia marcaron el tono.

= Europa, entre la fortaleza del DAX y la debilidad del CAC 40: el indice aleman
gano un +2,45% y volvié a marcar maximos histéricos, mientras el CAC 40 cayo
un -2,06%, lastrado por su elevada exposicion al lujo y al consumo global. El Ibex
35 avanzé6 un +0,97%, pese a no conseguir consolidar los 20.000 puntos.

= Jackson Hole devolvié la atencidon a la inflacién y los tipos: el nuevo
presidente de la Fed, Kevin Warsh, mantuvo un tono restrictivo y aumento las
dudas sobre el calendario de tipos. Las rentabilidades de la deuda volvieron a
repuntar, con el bono estadounidense a 10 afios cerrando en el 4,758%.

= El oro y petréleo reflejaron el aumento de la incertidumbre: la recuperacion
del crudo, las tensiones geopoliticas y las dudas sobre la deuda estadounidense
favorecieron al oro, que llegé a acercarse a los 4.700 ddlares por onza, mientras
el Brent volvié a superar los 92 doélares durante el mes.

EURO STOXX 50 PR EUR 6.416,05 0,61 0,91 9,16 21,26 10,69 10,69
BME IBEX 35 PR EUR 19.974,10 0,62 0,97 8,77 33,73 15,41 15,41
Europa FSE DAX TR EUR 26.258,11 0,58 2,45 4,59 9,86 7,22 7,22
Euronext Paris CAC 40 PR EUR 8.334,50 1,40 2,06 1,85 8,19 2,27 2,27
FTSE 100 PR GBP 10.824,26 0,07 0,43 3,82 17,44 11,16 8,99
DJ Industrial Average PR USD 53.185,90 0,43 1,34 4,22 16,78 11,88 10,66
EEUU S&P 500 PR 7.686,14 0,43 2,62 1,40 18,98 13,52 12,28
NASDAQ Composite PR USD 26.370,89 1,50 3,93 2,23 22,91 14,72 13,46
BM&FBOVESPA Ibovespa IBOV TRBRL  177.418,78 3,21 0,33 2,09 25,45 17,75 10,11
Latam

MSCI Mexico PR MXN 62.561,36 .0,48 2,04 3,49 15,16 11,90 4,84
Nikkei 225 Average PR JPY 66.311,93 1,20 3,03 0,03 55,23 30,73 31,73
Hang Seng HSI PR HKD 25.566,99 0,19 1,23 1,53 1,95 0,14 0,25

Emergentes
MSCI China PR LCL 75,93 1,05 0,53 0,16 8,41 9,07 9,07
MSCI India PR EUR 1.202,24 0,67 1,38 2,77 4,00 8,38 8,38
MSCI BIC PR USD 310,58 0,91 0,62 0,72 4,30 6,19 7,22

MSCl World
MSCI ACWI PR USD 1.149,22 0,35 2,56 1,63 20,77 14,52 13,27
Materias o Oil Price Brent Crude PR 90,49 1,82 0,41 1,69 32,84 50,36 48,71
aterias primas || oy Gold Price PM USD 4.562,75 0,42 13,44 3,24 33,90 5,57 4,46

Datos de rentabilidad, en porcentaje, a 31/08/2026. Datos 1S, 1M, 3M y 1A en divisa base.
Fuente: Morningstar.
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Desafiando su tradicional mala fama, agosto ha sido un mes que podriamos
considerar relativamente positivo para las bolsas, para nada homogéneo, pero, en
general, con un sentimiento mas constructivo de lo esperado tras un mes de julio
bastante complejo, marcado tanto por las tensiones geopoliticas como por las dudas
sobre la evolucion de la inflacion mundial, que ha seguido presionando a los bancos
centrales a mantener un discurso restrictivo y muy dependiente de los datos, tal y
como pudo observarse en la tradicional cita de banqueros centrales de Jackson Hole.

El escenario de partida no invitaba al optimismo. Las bolsas llegaban a agosto tras
varios meses — con la excepcion de julio — de fuertes avances y, en algunos casos, en
maximos histéricos, y con persistencia de los principales focos de incertidumbre: la
evolucion del conflicto en Oriente Proximo y su impacto sobre los precios de la
energia, una inflacion todavia resistente y unas expectativas cambiantes sobre los
tipos de interés. El mes comenzo, sin embargo, con una cierta relajacion de las
tensiones y una mejora del apetito por el riesgo, acompafadas de una moderacion de
algunos indicadores de precios, unos resultados empresariales en general solidos y
el regreso de la confianza asociada a la Inteligencia Artificial.

A medida que avanzaba el mes, las dudas sobre la evolucion de la inflacion y los tipos
de interés volvieron a generar cierta inquietud entre los inversores, al tiempo que el
petroleo recuperaba fuerza, superando de nuevo los 92 doélares por barril de Brent,
para concluir agosto en torno a los 88 ddlares.

La tecnologia recupera pulso y vuelve a liderar

Con todo, el mes termind siendo especialmente favorable para las bolsas de Estados
Unidos, que recuperaron parte del terreno perdido, y bastante mas disperso en el caso
de Europa. Algunos indices, como el aleman, avanzaron cerca de un +2,5%, mientras
que otros, como el francés, retrocedieron en torno al -2%. En el caso del CAC 40, la
caida estuvo asociada fundamentalmente a la elevada exposicion del indicador
francés al lujo y al consumo global. En el DAX, por el contrario, el optimismo vino de
la mano de su composicidn sectorial, mas ligada por ejemplo a la tecnologia, ademas
de algunas sefiales de recuperacion de la economia alemana por la parte
manufacturera. El indice llegd a superar los 26.500 puntos, volviendo a marcar
maximos histéricos.

Respecto a Espafia, si bien el Ibex 35 cerrd por debajo de los 20.000 puntos, barrera
psicoldgica con la que se topd en dos momentos diferentes del mes debido al repunte
del petréleo y de las rentabilidades de la deuda, continua siendo uno de los indices
europeos mas alcistas del afio. Algo que los analistas interpretan mas como una pausa
que como un cambio de tendencia. Con todo, el selectivo espafol concluyd agosto
con una subida proxima al +1%, en linea con el Euro Stoxx 50.

Por lo que se refiere a Estados Unidos, el Nasdaq 100 se convirtié en el claro ganador,

con una subida del +4,24% en agosto, frente al +2,62% del S&P 500 y el +1,34% del
Dow Jones Industrial. El rally estadounidense volvié a concentrarse en las grandes
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companiias tecnoldgicas, especialmente en aquellas vinculadas a la IA y los
semiconductores.

En este sentido, hay que destacar los resultados de Nvidia, publicados el pasado 26
de agosto. Pese a los escépticos, la compainia mas capitalizada del mundo, por
delante de Apple y Alphabet, volvia a demostrar que la inversion en IA se sigue
traduciendo en crecimiento real de ingresos y beneficios. En su segundo trimestre
fiscal presentd unos ingresos de 96.200 millones de ddlares, un +106% interanual y
un +18% trimestral, mientras que su beneficio neto se situaba en 59.700 millones, un
+126% en términos interanuales; con un margen bruto estable en el 75% y el negocio
de centros de datos representando ya mas del 90% de sus ingresos. Y, quizas lo mas
relevante, las cifras superaron el consenso del mercado, con previsiones que apuntan
a que el crecimiento podria continuar sin necesidad de que China le “eche un cable”.

Grafico de la semana
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Evolucién histérica de Nvidia. Fuente: Investing.com

Si bien su comportamiento bursatil siguié siendo bastante volatil durante el mes, la
accion de Nvidia concluyd agosto con una subida en torno al +10%, gracias
fundamentalmente a la fuerte subida experimentada el 27 de agosto (+8,74%),
posterior a la presentacion de resultados. En el afio acumula un +18,38% de
revalorizacion, siendo la mas rentable de las denominadas 7 Magnificas.

Fuera de Estados Unidos, destacd especialmente el impulso de Japoén, favorecido
también por el buen comportamiento de la tecnologia. El Nikkei 225 sumé otro +3,83%
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en agosto y continua liderando las ganancias del afio, con una revalorizacion superior
al +30% en divisa local. En el extremo contrario, las bolsas emergentes mostraron un
comportamiento mucho mas débil, tanto en Asia como en Latinoamérica.

Jackson Hole y el cambio de liderazgo

Los finales de agosto suelen estar muy ligados, en términos de mercados financieros,
a la reunion que anualmente mantienen los grandes banqueros centrales en Jackson
Hole, Wyoming. Este ano se celebré entre el 27 y el 29 de agosto bajo el lema
“Innovacion financiera: implicaciones para los pagos y las politicas”, en una edicion
especialmente relevante por la presentacion “en sociedad” del nuevo presidente de la
Reserva Federal, Kevin Warsh. Su intervencion estuvo marcada por un tono restrictivo
y por una menor disposicion a ofrecer pistas anticipadas sobre la trayectoria futura de
los tipos, al considerar que eso condiciona en exceso a los mercados.

No obstante, con el PCE de julio aun en el 3,7%, la lucha contra la inflacién no parece
ganaday el mercado descuenta que los tipos de interés puedan permanecer elevados
durante mas tiempo del previsto. De hecho, ha aumentado la probabilidad de una
subida de tipos de 25 puntos basicos por parte de la Fed en septiembre.

Jackson Hole también puso de relieve la tension entre la Reserva Federal y el Tesoro
estadounidense, quien ha tenido que recurrir a recompras de bonos para tratar de
contener el fuerte repunte de las rentabilidades de los bonos, mientras la deuda
publica estadounidense supera ya los 40 billones de délares.

Germany 10Y | US 10Y
3.350 4.800
3.300 4.770
3.250 4.740
3.200 4.710
3.150 4.680
3.100 4.650
3.050 4.620
Aug 10 14 20 26 Sep
source: tradingeconomics.com

TIR del bono a 10 afios del Tesoro americano vs TIR del bono aleman a 10 afios. Fuente: Trading Economics.
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No en vano, el bono americano a 10 afos llegd a situarse durante agosto por encima
del 4,7%, su nivel mas alto desde comienzos de 2025, cerrando el mes en el 4,758%.
En este contexto, y aunque sin grandes movimientos, el dolar acab¢ fortaleciéndose
frente al euro, pasando de niveles de 1,16 a 1,15 unidades.

La tensiéon también se trasladé al mercado de deuda europeo. El bono aleman a 10
anos, principal referencia de la zona euro, elevd su TIR desde el 3,15% hasta el
3,32%. Al igual que la Fed, durante Jackson Hole el BCE mostré un tono restrictivo. El
mercado estara estas proximas sesiones muy atento sobre la reunion del 10 de
septiembre, ante la posibilidad de una nueva subida de los tipos de interés en la
eurozona.

El oro recupera terreno como activo refugio

El otro gran protagonista del mes fue el oro, que volvio a acercarse a los 4.700 délares
por onza, muy por encima de los niveles de comienzos de agosto (4.000), aunque
finalmente cerraria por debajo de los 4.500 délares. Detras de esta fuerte recuperacion
encontramos varios factores: uno es el incremento de las tensiones geopoliticas en
Oriente Medio; el otro, las dudas sobre la evolucion de la politica monetaria y, por
ultimo y no menos relevante, el denominado debasement trade, asociado al temor del
mercado por el elevado endeudamiento de Estados Unidos.

Y esto es asi porque la deuda publica estadounidense superd durante el mes de
agosto los 40 billones de ddlares, generando una fuerte presiéon sobre el mercado de
bonos por las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas y, en ultima
instancia, sobre la fortaleza del dolar a largo plazo. En este contexto, el oro vuelve a
recuperar su papel como activo refugio.

¢ Qué estrategia seguir?

En el actual contexto de incertidumbre y volatilidad consideramos prudente mantener
una postura de cautela, pero con una visidbn constructiva a medio plazo.
Recomendamos evitar asumir niveles de riesgo superiores a la capacidad individual
de cada inversor, teniendo siempre en cuenta el horizonte temporal y la situacién
financiera y personal.

Nuestra estrategia en renta variable sigue centrada en una diversificacion adecuada,
tanto regional como por estilos de gestidén, con el objetivo de mitigar los riesgos
asociados a la incertidumbre comercial y geopolitica. En renta fija, mantenemos una
gestion activa de la duracién, centrada en los tramos cortos y medios, y un enfoque
en la calidad crediticia, evitando emisiones de menor calificacion que podrian verse
mas penalizadas en un hipotético escenario de deterioro econdémico.

Finalmente, continuamos monitorizando de manera cercana la evolucion de los
mercados y de los factores macroecondmicos y politicos, con el objetivo de adaptar
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las carteras gestionadas de forma &agil y eficiente en caso de que las condiciones lo
requieran.

Equipo de analisis de Arquia Bank.

Aviso Legal: El presente informe ha sido elaborado por el departamento de analisis de Arquia Bank, S.A. (ARQUIABANCA),
inscrita en el Registro del Banco de Espafia con el n°® 3183 y autorizada por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) a prestar servicios de inversion y auxiliares a éstos. Este documento no tiene valor contractual, y la informacion
que contiene podria modificarse sin previo aviso. Este informe tiene naturaleza meramente informativa, y en modo alguno,
constituye asesoramiento financiero explicito o implicito, y tampoco recomendacién personalizada sobre la compra o venta
de instrumentos financieros. Recuerde que para recibir asesoramiento financiero de ARQUIA BANCA, antes debe suscribir
un test de idoneidad y el contrato que la entidad le presente, previa la informacién precontractual que ARQUIA BANCA le
suministre. Este informe, no supone solicitud, invitacion u oferta de compra, venta, suscripciéon o negociacion de fondos de
inversion especificos, y tampoco de otros instrumentos financieros o valores mobiliarios. Cualquier decisién de compra o
venta por parte del destinatario de este documento sobre fondos de inversion, y en su caso instrumentos financieros o
valores mobiliarios de cualquier clase, es personal de cada inversor, y deberia siempre adoptarse teniendo en cuenta la
informacién publica existente sobre tales fondos de inversion, instrumentos financieros o valores y, en su caso, atendiendo
al contenido del folleto correspondiente a dichos instrumentos financieros que debe estar registrado y disponible en la
CNMV. La informaciéon que contiene este documento se refiere al periodo de tiempo que figura reflejado en el propio
documento, y ha sido obtenida de fuentes consideradas como fiables y, aunque se han realizado los mejores esfuerzos y
tareas adecuadas por ARQUIA BANCA para garantizar que la informacion que incluye, y en la que se basa dicho informe,
no sea incorrecta, inexacta, incierta e inequivoca en el momento de su emisién, ARQUIA BANCA no garantiza que sea
exacta y completa, razén por la cual, no debe confiarse en ella como si lo fuera, de tal forma, que ARQUIA BANCA declina
cualquier responsabilidad por los errores que pudiera contener dicha informacion, y en particular, no asume responsabilidad
alguna por cualquier pérdida patrimonial o perjuicio (directo o indirecto) del destinatario o receptor de este documento, que
haya hecho un uso indebido de la informacion ofrecida en este informe. Cualquier informacion relativa a rentabilidades o
resultados, simplemente son un dato a tener en cuenta, pero nunca el mas importante, y, en cualquier caso, se refieren a
los periodos comprendidos entre los doce meses anteriores y cinco afios, segun los casos, advirtiendo expresamente que
cualquier cifra relativa a resultados o rentabilidades pasadas o rendimientos histéricos no son un indicador fidedigno de
rentabilidades o resultados futuros. La informacién actual podria no ser adecuada en el futuro, razén por la cual, debe tomar
en consideracion este informe en el momento y fecha actual de su emision, a no ser, que explicitamente se indique lo
contrario. En caso de figurar informacion relativa a divisas, se advierte expresamente al inversor que debera considerar los
posibles incrementos o disminuciones del rendimiento en funcion de las fluctuaciones monetarias. Cualquier previsién que
se realizara, bajo ningun concepto, sera un indicador fidedigno de obtencion de resultados o rentabilidades futuras. Las
perspectivas de futuro que pudiera contener este informe son opiniones y como tales, susceptibles de cambio. Cualquier
cita a una autoridad competente en este informe y aviso legal no debe inducir a pensar que la misma aprueba o respalda
los servicios y productos a los que se refiere. Este documento es privado y confidencial. Queda prohibida su reproduccién,
copia, distribucion y difusion, parcial o total por cualquier medio, salvo autorizacién escrita de ARQUIA BANCA. Todos los
derechos reservados (2025).
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