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Evolucion de los mercados

Renta Fija Semana Mes Afio
Deuda PUblica corto plazo EUR* 0,1% -0,2% ! 0,3%
Deuda Piblica largo plazo EUR* 0,2% -1,4% -0,3%
Crédito Grado de Inversion EUR* 0,1% -1,1% 0,2%
Crédito Alto Rendimiento EUR* -0,1% -0,4% 1,4%
RF Emergente (EUR)* -1,1% I] -1,9% 2,5%
Renta Variable Semana Mes Afio
GLOBAL DESARROLLADOS (EUR) 03% [ [ -08% " o11,1%
S&P 500 0,3% -0,8% 8,6%
NASDAQ COMPOSITE 0,6% -4,2% (¥ 8,1%
EUROSTOXX -50 2,2% 1,4% 10,8%
STOXX 600 1,7% 2,2% 10,7%
IBEX-35 1,7% 2,3% 15,1%
EMERGENTES (EUR) 0,8% To41% " 18,2%
NIKKEI -0,4% | -8,1% 27,9%
MSCI CHINA* 3,5% 8,1% -8,4% [}
Otros activos Semana
DOLAR -1,2% [} -0,8% | 2,0% |
indice Materias Primas CRB* -2,8%| % 9,1% 31,5% :
Oro ($/onza) 0,2% 1,4% -6,0% |t
B

Bitcoin -0,5% f 8,8% -27,2%

2025
2,3%
2,4%
2,3%
5,1%

-1,1%

2025

5,2%
16,4%
20,4%
18,3%
16,7%
49,3%
12,5%
26,2%
28,3%

-11,9% |}
5,0% |
64,6% |
-6,5%

31 de julio de 2026; 11:37, indices con * a cierre del dia anterior. En moneda local salvo indicado.
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Fuera del foco, la realidad es invisible

El mercado se muestra ajeno al conflicto armado a pesar de que cada vez
hay mas actores implicados: Arabia Saudi, Egipto e incluso Ucrania. El crudo
se sitUa sobre los $90/b vy el flujo de buques por el estrecho se reduce.

En politica monetaria, le toco el turno a la FED, el Banco de Inglaterra y el de
Japdén. No se salieron del guion que marcdé el BCE la pasada semana:
mantenimiento de tipos con un shock de energia cuyo trasvase a otros
componentes permanece contenido. El dato del deflactor subyacente del
consumo personal americano lo confirma con una subida mensual del 0,1%.

Las expectativas de inflacién a 1 afo en EE.UU. y Europa se han relajado
hasta niveles por debajo del 2% y 2,4% respectivamente. Esta ligera
moderacion tan apenas se ha trasladado a los bonos: las referencias a 10
aflos permanecen ancladas en el 4,6% en EE. UU. y 3,17% en el caso aleman.
Los diferenciales de crédito han tenido una semana de ida y vuelta, al son de
la renta variable, y la renta fija acaba finalmente en positivo.

En las bolsas, hemos visto caidas hasta el miércoles con la reunién de la FED
como excusa, junto con correcciones en la tematica IA (la posible
financiacidon circular y la competencia que llega desde China). Y subidas
desde el jueves, gracias al impulso de los resultados de Microsoft y Amazon.
La rotacion entre sectores también fue evidente con software, financieras y
consumo haciéndolo bien la primera mitad y tecnologia los Ultimos dias. El
resultado final, empate técnico. Fuera de tecnologia publicaron nombres
como Coca-Cola, Visa y J&J con resultados positivos.

Por el lado macro, el dato preliminar de PIB en EEUU se situd en el 1,5% (por
debajo de lo esperado). La sorpresa negativa viene de la caida del gasto
pUblico y un incremento de las importaciones (posible acumulacion por el fin
de los aranceles en julio). Mientras la demanda interna se muestra sdlida, asi
como la inversion (Inteligencia Artificial).

La proxima semana, estaremos atentos al dato de empleo americano vy la
confianza empresarial en Europa y EEUU. Publicaran resultados AMD,

McDonald’s, Disney, Eli Lilly y en Europa HSBC o Siemens.
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https://www.finect.com/grupos/ibercaja-gestion/articulos/la-moda-emergente
https://www.youtube.com/watch?v=pGqslOo7L98
https://www.youtube.com/watch?v=MSj4cWNBtWM

Disension en la Reserva Federal

Pausa con sesgo alcista

Pocas sorpresas en el Oltimo comité de la FED en cuanto a las decisiones, no asi con el nUmero de miembros a favor de las mismas:

* Se mantiene el rango objetivo de los fondos federales en 3,50%-3,75%, 3 miembros disidentes a favor de subida de 25 puntos basicos.

* Reinversion de los vencimientos del balance en bonos del Tesoro Americano. Ademas, podra adquirir titulos de hasta tres afios si estima necesario.

Warsh, el Breve. Como ya anunci6 el nuevo presidente Warsh, el comunicado vy la rueda de prensa fueron breves: actividad econdmica sélida a pesar de la
situacion de Oriente Medio, fuerte crecimiento en Capex por la IA y aumento del empleo al ritmo de la fuerza laboral. Sobre aquellos que hablan de una
relajacion en el objetivo de inflacién destacé que “no hay un objetivo de inflacion suave, sélo hay un objetivo de inflacion, el 2%”. Y, por Gltimo, mensaje a los
mercados sobre la ausencia de “forward guidance”: tienen que centrarse en la “bola” y no en el “arbitro”; esto es, en los datos reales.

Deflactor del PCE apoya a Warsh. El indice que hasta ahora seguia la FED no decepciond en base a los indices anteriormente publicados (IPC y Precios de
Produccidn): -0,1% mensual y 3,7% interanual. El componente subyacente (ex energia y alimentos) sube un +0,1% en términos mensuales (por debajo del
0,2% esperado).

llustracién 1: N° subidas tipos esperadas en EEUU y Europa hasta dic-26. llustracién 2: El deflactor del gasto en consumo personal se modera en junio
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Turno de Microsoft, Meta, Amazon y Apple
Las empresas no sélo invierten, las empresas facturan.

La publicacién de estas 4 compaiiia, junto con Alphabet y Tesla la semana pasada, completan 6 del grupo de las 7 Magnificas (Nvidia lo hard el 26 de agosto). Estas son las
preguntas para las que se busca respuesta en sus presentaciones de resultados:

1. ¢Dénde se estdn monetizando estas inversiones (Capex) en la linea de ingresos?:

+ En sus negocios “tradicionales” (Youtube, Google Search, Instagram...)

+ En la parte de Cloud (Google Cloud, Microsoft Azure, Amazon Web Service..)

+ En nuevos negocios: Agentes de IA (Gemini, Copilot, Meta Muse Spark) o venta capacidad excedente en centros de datos.
2. ¢Cual va a ser el impacto en términos de rentabilidad?: Evolucién en margenes y ROIC.

3. ¢Cdmo va a cambiar la estructura de capital?: incremento deuda y acciones. Nuevo modelo de negocio (de generar caja a quemarla) = ¢mismo miltiplo de valoracién?

Sentimiento Nota Reaccion mercado*

Microsoft, ingresos y beneficio por accién creciendo a ritmos del 18% y 23% (incluso excluyendo el efecto de la participacién en

OpenAl). Con Azure acelerando por encima del 40%, Copilot ganando adopcién (suma 10M licencias hasta los 30M) y el margen +15 5%

operativo superando previsiones, el riesgo de ejecucion ha disminuido considerablemente en la compafiia que se encuentra a la cola (-6 70/’ Y'FD)

‘ de rentabilidad en el afio. Las guias de Capex 2027 se marcan por encima de las de éste, dependiendo de “demanda,eficiencia y 170
precio”, tranquilizando al mercado: no se sacrificara la rentabilidad por el crecimiento. La inversién en inteligencia artificial ya no se

sostiene Gnicamente sobre expectativas de monetizacién futura.

B Microsoft

Meta, el negocio tradicional muestra cierta debilidad en los crecimientos de métricas como usuarios activos y los ingresos por los
mismos. Ingresos contindan creciendo a ritmos del 28% y/y. BPA cae -13% vy/y, incluye extraordinarios por costes legales y despidos
m M ($3,6bn entre ambos), el BPA ajustado se situaria ligeramente por encima del 2T25. El margen operativo cae hasta niveles del 30% -7,.9%
eta (ajustado seria del 36%). Fuerte bajada del FCF e incremento del Capex. En cuanto a las guias futuras: ventas en la parte baja del (-18,3% YTD)
rango estimado y no se da cifra exacta de Capex. También poca visibilidad en cuanto al alquiler de la capacidad excedentaria o la
posibilidad de emisién de nuevas acciones (fin del plan de recompra), algo que ya adelantado en comunicados anteriores. ¢Puede
Meta generar un retorno adecuado sobre una infraestructura que esta creciendo mucho mas rapido que los beneficios?

Amazon registrd ingresos un 20% vy/y; BPA +10% y/y. El margen operativo se expandid hasta el 13,7%, consolidando el buen dato

a ma zo n del trimestre anterior. La principal sorpresa fue AWS, cuyos ingresos y beneficio operativo crecieron un 37% y un 64% +9 5%
respectivamente. La cartera de pedidos de AWS aumenté un 36% aunque una parte significativa esta vinculada a Anthropic. AWS (+é<y)°
no solo acelera, sino que lo hace con una expansion significativa del margen. El FCF se mantiene en terreno negativo y. en cuanto al 4
Capex, eleva la expectativa para 2026 un 10% (inversidon en IA e inflacién en componentes). El trimestre cambia favorablemente la
lectura operativa de Amazon, pero endurece el debate financiero por el aumento de la deuda.

’

Apple se trata de la nota discordante del grupo: decidié salirse de la carrera inversora de la IA y centrarse en su negocio: hardware

premium y software propio. Apple conserva un modelo poco intensivo en capital: bajo Capex y generacion de caja. Los ingresos
‘ crecieron al 16% y/y mientras que el BPA lo hizo casi al 29%. Demanda mas fuerte de la esperada, pero para el préximo trimestre se -6,3%
ve lastrada por la escasez de procesadores avanzados, el incremento del coste de memoria y la presion de divisas. Mantiene el plan (22,6%)

de recompra de acciones. Demanda excepcional, pero la restriccion de oferta y la inflacion de componentes pueden desviar el plan.

150 ‘ |bercaia .eFuente: Publicaciones de resultados trimestrales de las compafiias, Bloomberg, Ibercaja Gestion. Nota: Datos a 31/07/2026 12:00



Aviso Legal

El presente documento tiene una finalidad meramente
informativa, vy ha sido elaborado con independencia de
las circunstancias y objetivos financieros particulares de
las personas que lo reciban. Por tanto, la informacién
contenida en el presente documento no constituye
asesoramiento en materia de inversiones ni debe
entenderse como recomendacion, consejo o sugerencia
de estrategia de inversion y no debera ser interpretado
en ningdn caso como una oferta de venta o de compra
de valores o de instrumentos financieros relacionados, ni
de realizacién de operaciones financieras por parte de
Ibercaja.

Cualquier decisién de inversion, desinversion o cualquier
otra estrategia que se adopte en relacidon con
instrumentos financieros que se citen en este documento
seran por decisibn propia y bajo la exclusiva
responsabilidad del inversor, y en consecuencia |bercaja
no se hara responsable, en ningin caso, de las pérdidas
que se pudiesen realizar en tales casos..
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El presente documento se ha elaborado a través de
fuentes externas de informacién, cuyo origen, veracidad
y exactitud no han sido verificados por Ibercaja.
Asimismo, y por esa misma razon, las informaciones vy
opiniones aqui publicadas no deben considerarse como
exactas y totalmente ciertas, estando sujetas a posibles
cambios sin notificacién previa y sin que |bercaja esté
obligada a actualizar o0 modificar este documento,
aungue las circunstancias de mercado cambiasen dichas
opiniones o informaciones.

Este documento tiene caracter confidencial, por lo que
no podra ser distribuido, reproducido o publicado sin la
autorizacion expresa de |Ibercaja.
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