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Escenario Base

Politica monetaria: tipos altos por mas tiempo.

e Esperamos tipos en niveles restrictivos durante una larga temporada. Los tipos de intervencidon habrian alcanzado su techo tras +525 pb
de subida en EE.UU. y +450 pb en Eurozona, pero las expectativas de bajadas del mercado (en términos de momento de inicio y cuantia de
las mismas) parecen prematuras, al asumir que la inflacion ya no es un problema.

e Los balances de los bancos centrales continuaran reduciéndose, pero de forma gradual para controlar episodios de inestabilidad
financiera. Intervenciones “quiruargicas” en caso de necesidad.

Inflacion. Ha tocado techo y continuara moderandose, pero el 2% objetivo sera complicado de alcanzar y, en su caso, estaria aun lejano
(2025 como pronto), con posibles baches en el camino. Especial vigilancia a los precios de la energia (riesgo geopolitico) y salarios (mercados
laborales aun fuertes). Presiones inflacionistas estructurales a medio plazo (desglobalizacion, descarbonizacion, demografia).

Crecimiento. Aterrizaje suave, desaceleracion vs 2023. Hacia un crecimiento débil, recogiendo el impacto total de las subidas de tipos y unas
condiciones financieras mas restrictivas que lastraran inversion y consumo. Menor apoyo de politicas fiscales (elevado endeudamiento y con
creciente coste, necesidad de controlar la inflacion).

— EE.UU.: el consumo, determinante para el aterrizaje suave.
— Europa: estancada.
— China: el sector inmobiliario sigue siendo un lastre.

Beneficios empresariales. Moderado crecimiento de BPAs ante mayor debilidad de la demanda (deterioro del ciclo), menor poder de fijacion de
precios y mayores gastos financieros.
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Intensa y rapida subida de tipos de interés en 2022-2023

Fed +525 pb desde mar-22

Prioridad absoluta: el control de la inflacion.
BCE +450 pb desde jul-22

Subida de tipos de la FED Subida de tipos del BCE (tipo de depésito)
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Fuente: FED y elaboracion propia. Fuente: BCE y elaboracioén propia.
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Reduccion de balances de bancos centrales (fin de barra libre de liquidez) r4

Balance Bancos Centrales como % PIB
— Fed BCE — Bod
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2023: ano de subidas en renta variable, estabilizacion en renta fija

Tamaino Bancos Centrales G4 vs RV y RF

30 1 RENTA VARIABLE 2022 “;:;'f“ RENTA FUA 2022 “a::;;“"

IBEX 15 B 245% GOB. EURD 1-3 ANOS -5% 3%
A EUROSTONX 50 12% | 16% GOE. GLOBAL [€HDG] -15% | 1%
25 1 \ DAX 18% CORP. GLOBAL [€HDG] 16% | 3%
MSClITALY -12% 26% US AGGREGATE 13% | 2%
MSC1 UK 3% 0% GOB. EMERG. USD [€HDG) -21% 4%
20 4 ‘ S 13% ' o GOB. EMERG. LC -5 ™
MSC1 EUROPE 17% 10% LS HIGH YIELD -11% | 10%
S&P 500 -19% 19% EURDFEAN HIGH YIELD 11% 10%
NASDAQ 100 33% | 45% GOB. ALE 10¥ 22% 0%
15 1 Yy oA Y DOW JONES 9% | o% GOB. ESP 10Y 3% | 3%
v RUSSELL 2000 -2 2% Lk GOB. ESP2 Y 54 %

MNIKKEI 225 0% | 27T%

HANG SENG -15% -16%

10 MSCI CHINA 24% 13%

J MSC1 ASIA PACIFIC | -19% 4%

MSL EM LATIN AMERICA %% 16%

MSCl WORLD | -19% 16%

5 W\IJJ\/ ML ACWI 2U% 15%

V Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 04/12/2023
0 . T . . T . T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Balance Bancos Centrales G4 — Renta Variable (MSCI World) -— Renta Fija (Deuda Publica 10 afios Global)
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Inflacion se relaja (moderacion ciclica), pero atin lejos del 2% objetivo

La inflacion se modera de forma notable (desaceleracion del ciclo, componente energético, restriccibn monetaria).
Sin embargo, el IPC subyacente sigue duplicando el objetivo de inflacion del 2% y el camino desinflacionista tendra baches.

Principales focos de presion inflacionista: vivienda (EE.UU.) y servicios (Eurozona).

IPC General Eurozona vs EE. UU. IPC Subyacente Eurozonavs EE. UU.
12,0% 7.0%
0,
10,0% 6.0%
8,0%
50%
6,0%
4,0%
4,0%
3,0%
2,0%
2,0%
0,0%
-2,0% 1,0%
-4,0% 0,0%
oct-01 jun.-03 feb-05 oct-06 jun-08 feb.-10 cct-11 jun-13 feb-15 oct-16 jun-18 feb.-20 oct-21 jun.-23 oct-01 jun-03 feb.-05 oct-06 jun-08 feb-10 oct-11 jun-13 feb.-15 oct-16 jun-18 feb.-20 oct-21 jun.-23
Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.
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Y con riesgos al alza: vigilar la evolucion de los salarios...

Evolucion Salarios (var i.a.) EE. UU. y Eurozona
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Estrategia 2024 — Renta 4 Banco



...y energia (contexto geopolitico)...

Al inicio del conflicto Israel-Hamas, el crudo supero 95 $/b por temores a disrupciones en oferta:

e Irdn, 5% de la produccion global de crudo. Riesgo: represalias contra Teheran, problemas en Estrecho de Ormuz (~20% del comercio
global de crudo, y 18% del GNL).

e Golpe al acuerdo entre Israel y Arabia Saudita (13% de la produccion global) mediado por EEUU. Riesgo: retraso de vuelta al mercado del
crudo saudi (2024e).

Evolucion Brent ($/bbl) =ifengEn T j ¢\>\
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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...que podria dificultar alcanzar el objetivo de inflacion en 2025

Previsiones de Inflacién del Area Euro (BCE)

Vuelta al 2% objetivo
. seretrasariaa 2026

2022 2023e 2024e 2025e

O Junio 2023
B Septiembre 2023. Brent 2024e 82 usd/b
[0 Septiembre 2023 si 95 usd/b (riesgo Oriente Medio)

Fuente: BCE y elaboracion propia
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Expectativas de inflacion aun elevadas: presiones inflacionistas estructurales r4

Probabilidad descontada por el mercado para
escenarios de IPCA zona euro en 5 anos

Elevadas probabilidades (60%) de que la inflacion se

<1% 1% a2% =2%a25% =25%a3% =3ad% m>5% & mantenga por encima del 2% a 5 afios vista.
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Fuente: AFI, Bloomberg
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En este entorno, tipos altos por mas tiempo...

La subida de tipos ha sido especialmente rapida e intensa.

Consideramos que los tipos de intervencion habrian alcanzado su techo (data-dependiente).

Tipos de intervencion EEUU y Eurozona (%)

-1
ene.-00 ene.-02 ene.-04 ene.-06 ene.-08 ene.-10 ene.-12 ene.-14 ene.-16 ene.-18 ene.-20 ene.-22

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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CALENDARIO REUNIONES BANCOS CENTRALES

BCE FED BoE
2023 14 diciembre 13 diciembre 14 diciembre
2024 25 enero 31l enero 1febrero
7 marzo 20 marzo 21 marzo
11 abril 1 mayo 9 mayo
6junio 12 junio 20junio
18julio 31julio 1agosto
12 septiembre 18 septiembre 19 septiembre
17 octubre 7 noviembre 7 noviembre
12 diciembre 18 diciembre 19 diciembre
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg

¢INICIO DE BAJADAS?
2T24 (consenso de mercado) o incluso 1T24
SE ANTOJA PREMATURO

Aunque el techo de tipos podria haberse alcanzado,
una inflacion ain lejos de su objetivo apunta a
TIPOS ALTOS POR MAS TIEMPO




Nuestras expectativas de tipos: bajadas, pero limitadas...

é EE.UU. h é Eurozona )
NI TANTAS, NI TAN PRONTO NI TANTAS, NI TAN PRONTO
Esperamos que Fed realice 3 bajadas Esperamos que BCE realice 3 bajadas
de tipos en 2024 hasta 4,5%-4,75%. de tipos en 2024 hasta 3,25% (tipo depdsito).
kLa primera, en 3T24e, data-dependiente.J \ La primera, en 3T24e, data-dependiente. y

Deuda EE.UU. MRO, FD y EURIBOF Alemania (TIR) Espaia (TIR) Italia (TIR
Fel i s BB cce o 2] 22 5a 0a] 22 Sa f0al 2a 5a 10a

nov.-23|5500| 4,98 4,49 4,46 nov.-23/ 4,50 4,00 4,02 |2,99 2,52 2,55 |/3,38 3,13 3,54 ||3,56 3,66 4,30
dic-23[5.500| 5.10 4.60 4.55 dic-23{4,50 400 405 ||305 265 2,70 ||3,40 325 3,70 ||3,65 3,80 4,45
mar-24|5500| 495 4.60 4.65 mar-24/ 450 4,00 3,90 (/3,00 265 265 (/3,35 3,30 3,70 (/3,65 3,90 4,55
jun-24|5,500| 4,75 4,45 4,50 jun-24/ 450 400 3,75 (/2,80 255 260 ||3,10 3,20 3,60 (/3,50 3,80 4,50
sep-24 5‘250 4'55 4'30 4’35 sep-24 425 3,75 3.55 2,65 2.45 2,55 2,95 3,10 3.55 3,35 3,70 4,45
dic-24|4750| 435 415 420 dic-24/ 3,75 325 3,40 ||2,55 245 250 [|2,85 3,10 3,50 ||3,25 3,70 4,40
mar-25/4.500| 405 400 4,05 mar-25( 3,50 3,00 3,20 (2,35 240 240 ||260 3,05 3,40 |(295 3,65 4,30
jun-25/4,000| 3,80 3,80 3,95 jun-25/3,50 3,00 3,05 (/225 240 235 (/250 3,05 335285 3,65 4,25
sep-25(3,750| 3,55 3,65 3,80 sep-25(3,25 2,75 2,85 ([2,20 2,35 235 (/2,45 3,00 3,35|/2,80 3,60 4,25
dic-25/3,500| 3,40 3,50 3,65 dic-25/ 325 2,75 2,80 ({220 2,30 2,35 |{2,45 295 3,35]|/2,80 3,55 4,25
Fuente: AFI Fuente: AFI
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...aln en zona restrictiva para devolver la inflacion al objetivo del 2%

Bajada de tipos de la FED (R4e)
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5,25-
250 o obp e obp obp % sob
b ->Ubp
20 250p 25-p orp W P C 4,50 é )
25bp 4,75% . . .,
0bp g Esperamos que los tipos de intervencion se
40 7Sbp l mantengan en 2024 en zona restrictiva y aun lejos de
75bp I niveles neutrales (~3% EE.UU. y ~2-2,5% Eurozona)

3,0
75bp I \ J

2,0
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1,0 50bp I . .
Bajada de tipos del BCE (R4e)
25hp l
[ | 4,00%
00 , , _ , ‘ _ , 25bp  Qbp ' Obp Obp -25bp
mar-22 may-22 jun-22 jul-22 sep-22 nov-22 dic-22 feb-23 mar-23 may-23 jun-23 jul-23 sep-23 nov-23 nivel 1T24 2724 3724 4724 nivel 25bp -50bp
nov 23 4124 - B
p Q,
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia 3,5 25bp - 3,25%

50bp - .

50bp l
25
50bp I
75bp l

1,5
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0,5
50bp

-0,5 I

jul-22 sep-22 oct-22 dic-22 feb-23 mar-23 may-23 jun-23 jul-23 sep-23 oct-23 niveloct 1T24 2724 3724 4724 nivel
23 4724

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia 14
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Los balances de los bancos centrales seguiran reduciéndose.

Sélo intervenciones “quirdrgicas”.

La barra libre de liquidez se ha terminado.
Desde maximos, reduccion de balances del 11% (Fed) y 21% (BCE). Continuara la reduccion de balances (QT), aunque a un ritmo gradual.

Solo se producirdn compras de deuda puntuales para evitar inestabilidad financiera (“intervenciones quirargicas”). Ej: crisis de la banca
regional americana (marzo 2023), plan fiscal expansivo en Reino Unido (sept-22).

FED (bln usd) BCE (bln eur)

1

0
01/2002 01/01/2007 01/01/2012 01/01/2017 01/01/2022 01/01/2002 01/01/2007 01/01/2012 01/01/2017 01/01/2022

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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Fed: tipos altos por mas tiempo

Resiliencia de la economia americana en 2023, no materializandose la esperada recesion.

Moderacion esperada en 2024 (soft landing) por el impacto total de las subidas de tipos (+525 pb desde marzo 2022) y condiciones financieras
mas restrictivas. Clave: evolucién del empleo, consumo.

Inflacion moderandose, pero sin alcanzar objetivo del 2% hasta 2025.

Previsiones PIB en reuniones Fed Previsiones inflacién en reuniones Fed
2,5% -
4,0% -
2,0% - 3,5% -
3,0%
1,5% 2,5%
2,0%
0,
1,0% 5%
Q,
0,5% 1,0%
0,5%
0,0% . 0,0% s
2023 2024 2025 2023 2024 2025

Bdic-22 Emar-23 Mjun-23 sep-23 Bmdic-22 Omar-23 Wjun-23 Osep-23

Fuente: Fed y elaboracion propia Fuente: Fed y elaboracion propia

16
Estrategia 2024 — Renta 4 Banco



EE.UU.: clave, la evolucion del mercado laboral
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

2 vacantes por cada desempleado
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EE.UU. PMIs compuesto, manufacturero y de
servicios
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

Moderacion en PMIs
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BCE: tipos altos por mas tiempo

Fuerte ralentizacion del crecimiento en 2023.
La prevision de ligera aceleracion en 2024 podria resultar optimista al producirse el impacto total de la subida de tipos (+450 pb desde jul-2022).

Inflacion moderandose, pero sin alcanzar objetivo del 2% hasta 2025.

Previsiones PIB en reuniones BCE Previsiones inflacion en reuniones BCE

2,0% ~ 7,0% -
1,8% - ;
1,6% 4 6,0% J
1,4% - 5,0% -

% - :
1,2% = 4,0% -
1,0% - |
0,8% - 3,0% -
0,6% - 2,0% -
0,4% - . |
0,2% - i
0,0% - . 0,0% -

2023 2024 2025 2023 2024 2025
Bdic-22 Bmar-23 Mjun-23 Osep-23 Wdic-22 @mar-23 ®jun-23 =sep-23
Fuente: BCE y elaboracién propia Fuente: BCE y elaboracion propia
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Condiciones financieras restrictivas, impacto en el ciclo

Condiciones del credito en EE. UU.
% de bancos que endurecen los criterios de concesion de préstamos
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Fuente: JP Morgan Asset Management
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Situacion del crédito en la zona euro

% de bancos gue endurecen los criterios de concesidn de créditos
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Fuente: JP Morgan Asset Management
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Politicas fiscales no contribuiran al crecimiento

Deuda publica
% del PIB nominal
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Fuente: JP Morgan Asset Management
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Pagos de intereses del Gobierno
% del PIB nominal
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Fuente: JP Morgan Asset Management
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Necesidad de coherencia
entre politicas monetarias y
fiscales. Evitar “sorber”
(politica monetaria restrictiva) y
“soplar’ (politica fiscal
expansiva) al mismo tiempo.

Las politicas fiscales se iran
alineando con las politicas
monetarias para enfriar ciclo e
inflacion.

Los elevados niveles de

deuda y su creciente coste
exigen consolidacién fiscal.
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La inversion de las curvas se suaviza, posibilidad de aterrizaje suave

EE.UU. Spread 10 anos - 2 anos
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia
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Escenario de crecimiento 2024: aterrizaje suave

4 N
Tras un 2023 en que se ha evitado la temida recesion,

esperamos deébil crecimiento en 2024, ~1% para economias desarrolladas,
recogiendo el impacto total de subidas de tipos
y condiciones financieras aun restrictivas

\. )
CE OCDE FMI « EEUU. Crecimiento mas fuerte de lo esperado
PIB (96 anual) en 2023 (mercado laboral, consumo privado).
2020 2021 2022 Aumentan probabilidades de soft landing en
Mundo 233 6,1 3.4 31 29 3, 20 27 30 | 3, 20 3 2024: agotamiento del ahorro acumulado,
Desarrolladas 47 5.2 26 1.7 15 1.9 15 1.4 1.8 moderacion de empleo y salarios, politica
EEUU 35 57 19 24 1 4 18 24 15 17 21 15 18 monetaria se mantendra restrictiva.
Area Euro 6,6 5,3 3.4 06 12 16 |06 09 15 0,7 1,2 1,8
Alemania -4,9 2.8 1,9 03 08 1.2 |01 06 1.2 |05 09 20 « Europa: seguird estancada. Paises como
Francia -8,2 7,0 25 10 12 14 |09 08 1,2 1,0 1,3 1,8 Alemania seguiran acusando la mayor
Italia -89 6,6 3.8 07 09 12 107 07 1.2 07 07 1.0 dependencia energética (gas barato ruso
Esparia 11.0 51 58 24 17 20 | 24 14 20 25 17 21 sustituido por GNL caro) y de China. Tipos aun
Japén 48 1.6 11 19 08 0,6 17 1.0 12 20 10 0.7 en niveles restrictivos, agotamiento del ahorro
Reino Unido 99 | 74 | 43 |06 05 13|05 07 12 [05 06 20 acumulado.
Emergentes -2,2 6,8 40 42 41 4,3 40 40 4,1
Brasil -4,1 46 29 286 16 18 |30 18 20 3,1 1,5 1.9 « China. La burbuja inmobiliaria seguira
México 82 48 3,1 33 21 2,0 34 25 20 3,2 21 15 drenando al crecimiento, necesaria digestion
Rusia -31 47 21 20 1.6 1,6 1.3 1,1 1,0 22 1.1 1.0 de deuda. Sin reformas estructurales que
India 8.0 89 6,7 66 6,1 65 | 63 61 6,5 6,3 6.3 6,3 impulsen la productividad, dificil recuperar los
China 23 8,1 30 | 52 46 46 |52 47 42 | 50 42 a4 crecimientos del pasado (+10%).

Fuente: CE, OCDE, FMI, elaboracién propia
22
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Divergencias geograficas

Solido PIB EE.UU. cs Rebaja PIB China 2023e -
(apoyo del consumo) (lastre del sector inmobiliario) P SN
7,0% 56 ‘
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a v . ~
0,69 \.', L L
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dic.-20 mar.-21 jun.-21 sep.-21 dic.-21 mar.-22 jun.-22 sep.-22 dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23 =—P|B 2023 =P|B2024e

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Previsiones crecimiento Comisién Europea
(lastre de Alemania, por dependencia energética y de China)

6
5
4
3
2 I \\
-t | L H
. ] R & R
-1 N—

Francia Alemania Italia Paises Bajos Espafia Polonia Eurozona

m2022 E2023e H2024e 23

Estrategia 2024 — Renta 4 Banco Fuente: Comision Europea



Desaceleracion PIB 2024e +1,6% afectado por:

Elgntzlal ??? * Consumo hogares desacelerandose por moderacion del
: : : : : empleo y de los salarios.

Consumo Final 34 — = = * Inversion empresarial apoyada por fondos NGEU
Hogares 4.9 2.3 2.2 13 (representan en torno a 0,7%-0,8% del 1,6% de crecimiento
AAPP. 02 i 22 19 previsto del PIB). Es clave que se vayan ejecutando de forma

FBCF 24 19 29 21 adecuada.

Bienes de equipo 19 0.7 22 18
Construccion 26 29 1.0 1.3 IPC 2024e +3,2%, los precios no se acercaran al objetivo del 2%

Demanda nacional (%) 2.9 2.3 24 1.6 hasta 2025e.

Exportaciones 152 0.7 2.1 37

Importaciones 70 04 0.3 33 3

Demanda externa (*) 29 01 08 02 o PIB Espana 2024e

IPC (media anual) 84 38 32 24 2,0% 1,8% - - -

Deflactor PIB 44 2.9 3.5 39 ’ ’ ’ 1,6%

PIB nominal 102 8.3 51 a7 1,5% 14%

Empleo 3.1 2.7 12 22

Tasa de paro 129 121 11.8 116 1,0%

Saldo publico PDE (%PIB) 4.7 -39 -3.0 -3.0

Deuda publica PDE (% PIB) 1130 1076 1062 1044 0,5%

Balanza por cc (% PIB 06 22 0.7 1.1

[*:I Apcrl:acirfm al crecimiento del PIB o GOBIERNO BdE Airef FMI CE AFI OCDE

Fuente: AFI )
Fuente: organismos
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Asset Allocation

El drastico giro en la politica monetaria ha provocado un cambio sustancial en el escenario inversor.
Ahora existen alternativas de inversion rentables (renta fija).

En nuestro escenario: desaceleracion del ciclo, inflacién aun alta, tipos aun restrictivos y creciente riesgo geopolitico, ¢en qué invertimos?

Renta fija. Vuelve a ofrecer rentabilidad. Ser selectivos:

« Deuda Publica: duraciones cortas atractivas (3% en Europa, 5% en EE.UU.). Ir alargando duraciones (sin prisa), a medida que se aproximen los recortes
de tipos de intervencion y vigilando la evolucién de balances de los bancos centrales.

« Crédito: enfocarse en Investment Grade, mas protegida que el High Yield ante el deterioro previsto del ciclo, incremento de tasas de default y “muro” de
vencimientos a finales de 2024-2025.

Renta Variable. Ganadores y perdedores en el entorno actual (economiay Bolsas en “K”). Importancia del stock picking.

. Invertir en: s6lidos balances, atractivas y sostenibles RPD (Cartera R4 Dividendo +27% en 2023), margenes elevados y estables.
o Precaucion con elevado apalancamiento, salvo en compafias de calidad con capacidad para reducir deuda.

o Apoyos: 1) Atractivas valoraciones de partida en Europa y Espafa, asi como en S&P 493 (ex “7 magnificos”), 2) Aterrizaje suave de la economia,
3) Bajadas de tipos de intervencion a lo largo del afio, 4) Elevada rentabilidad por dividendo.

o Riesgos: 1) Prematuro descuento de bajada de tipos (objetivo de inflacién aun lejano), 2) Excesiva desaceleracion del ciclo (recesion); 3) Riesgo a la
baja en BPAs (margenes); 4) Riesgo geopolitico (Israel-Hamas, Rusia-Ucrania, China-Taiwan, elecciones EE.UU., Parlamento Europeo y Taiwan).

Divisas. Esperamos progresiva depreciacion del USD hacia la zona de 1,15-1,20 vs euro.

Materias primas. Crudo y oro, potenciales ganadores en el entorno actual.
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Vuelve a haber valor en la renta fija

Var tipos desde dic-21
(en puntos porcentuales)
Alemania 064 -049 -040 -024 011 Al _ 2 :"5"5 1“;"5
Francia 066 029 -018 013 085 Fr::";:'a o e
Espana -0,61 -0,18 0,08 0,51 1,31 S— E<pana 3‘9 2‘9
Italia 009 037 065 110 1094 Italii}a o o
Portugal 065 -028 003 041 1,29 ‘ '
: Portugal 3.5 2,7
Grecia -0,26 0,60 0,44 1.33 1,95 )
USA 074 124 139 146 186 Grecia 3.9 2.3
: : ' : : USA 3.9 2.8

Deuda con Rentabilidad negativa
(valor de mercado, bin USD, Bloomberg Barclays Global Agg)

20
m 2 anos 5anos 7 anos 10 anos 30 anos .

Alemania 2,84 2,37 2,36 243 2,68 5
Francia 3,26 2,74 2,78 3,00 3,54 »
Espana 3,29 3,08 3,19 3,44 4,08 "
Italia 3,42 3,60 3,82 4,18 4,73 "
Portugal 2,89 2,76 2,86 3,10 3,07 .
Grecia 3,21 3,09 3,44 3,64 4,07
USA 466 423 430 429 448 ’
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 29/11/2023 — z
0 PN
ene.-10 ene.-12 ene.-14 ene.-16 ene.-18 ene.-20 ene.-22
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia 26
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(Alargar duraciones? Sin prisa

TIRes:

* Presion ala baja por:

« Datos macro que muestren desaceleraciéon del ciclo. TIR 10 afios EE. UU. vs. Sorpresas Economicas EE. UU.
« Datos macro que muestren desinflacion adicional. 55 100
: 80
« Presion al alza por: L5 /h“ &0 i
-] 40 ﬂ
« Elevada oferta de papel (alto gasto publico y refinanciacion de 3 4 I M o 8
deuda). Atencion a demanda en subastas de deuda. g 4 NWA %a E
- Menor demanda (reduccién de balances de los bancos 2 3% J/ Wy ° 8
centrales). ° 4 / 20
* Mensajes hawkish de bancos centrales ante una inflacion x o 40 g
gue aun no alcanza su objetivo (2025e). 25 8
* Vuelta de las reglas fiscales en Europa. o0
Distintas posiciones: : -80
- Alemania = referencias concretas de cifras de déficit y 15 100
deuda. ene-22  abr-22  jul-22  oct-22 ene-23  abr-23  jul-23  oct-23
- Francia (Italia+Espafia) =2 mayor flexibilidad.
Afectarén a preSUpueStOS 2025. Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

Posible ajuste 0,5% déficit cada afio y % reduccién de deuda.
Posibles exenciones por gastos en: Defensa, Transicion
Ecoldgica, Transformacion Digital.
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Buen comportamiento de las bolsas en 2023

MSCI World Ibex 35
3100 YTD +16% 500 VID +24%
3000 10000
2900 9500
2800 9000
2700 8500
2600 8000
2500 7500
2400 7000
02/01/2023  02/03/2023 02/05/2023 02/07/2023 02/09/2023 02/11/2023 02/01/2022 02/06/2022 02/11/2022 02/04/2023 02/09/2023
Eurostoxx 50 SP 500
4800 YTD +16% 5000
4400 4800 YTD +19%
4200 4600
4400
4000
4200
3800 4000
3600 3800
3400 %600
3400
3200
3200
3000 3000
02/01/2022  02/05/2022  02/09/2022  02/01/2023 ~ 02/05/2023 02/09/2023 04/01/2022  04/05/2022  04/09/2022  04/01/2023  04/05/2023  04/09/2023

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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Expansion de PERes en EE.UU., pero limitada en Europa y minima en Espana

Descomposicion de retornos
anuales del S&P

mAPER ©“ABPA mDY ¢Retorno total (var cotiz+dividendo)
45%

35% —
25% | 3a

0,
15% O o & o e

5%

-5%

-15%

-25%

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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Descomposicion de retornos
anuales del Eurostoxx

mAPER =wABPA mDY ¢Retorno total (var cotiz+dividendo)
55%

45%
35%
25%
15%

5%
-5%

-15%

-25%

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Descomposicion de retornos
anuales del Ibex

mAPER =ABPA mDY ¢Retorno total (var cotiz+dividendo)
300%

250%
200%
150%
100%
50%
0%

-50%

-100%

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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Las valoraciones son atractivas en términos histéricos (Europa y Espafia)... r4

PER 12m forward: S&P vs vs |lbex 35

vs promedios historicos
25,00

/ EE.UU. PER 19x \

19x Prima 14% vs media 2000-hoy (16x)

21,00

Europa PER 12x
Descuento 7% vs media 2000-hoy (14x)

17,00

Espafia PER 10x
Descuento 21% vs media 2000-hoy (13x)

- J

13,00

9,00 10x

5,00
dic.-00 dic.-02 dic.-04 dic.-06 dic.-08 dic.-10 dic.-12 dic.-14 dic.-16  dic.-18 dic.-20 dic.-22

Fuente: Factset y elaboracion propia
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...y razonables en EE.UU. (excluyendo a los 7 Magnificos)

Evolucion indices EE.UU.
(base 100 enero 2023)

NYSE FANG+ Index, S&P 500 Index y S&P 500 Equal Weighted Index

190
PER 39x (NYSE FANG+)

170

150

130

PER 19x (S&P500)
110 W
fVJJM PER 16x (S&P equiponderado)

920
ene.-23 feb.-23 mar.-23 abr.-23 may.-23 jun.-23 jul-23 ago.-23 sep.-23 oct-23 nov.-23

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.
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Evolucion sectorial EE.UU. y Europa: importancia del stock picking

28/11/2023 2023 5D 30D ME‘;ES 2022 2021 2020 2019 2018 1ANO 3 ANOS
Tecnologia 50,8% 0,2% 14,8% 11,9% -28,9% 34,7%  42,2% 48,0% -1,6% 43,6% 52,8%
Sanidad -4,9% -0,1% 51% 2,3% -3,6% 22,9% 11,4% 18,7% 4,7% -4,8% 19,6%
Materiales 4,2% 0,6% 8,2% 7,1% -14,1%  23,3% 18,1% 21,9% -16,4% 0,9% 14,0%
Comunicaciones 50,5% 0,1% 12,6% 13,8% -40,4% 21,2% 22,2% 30,9% -16,4% 45,0% 11,2%
Industriales 7,1% -0,3% 9,2% 7,5% -7,1% 18,4% 9,0% 26,8% -15,0% 6,1% 18,7%
Cons. Discrecional 30,3% 0,8% 9,4% 9,4% -33,6% 37,7% 21,3% 28,7% 4,5% 15,3% 14,1%
Cons. Basico -4,5% 1,3% 5,7% -1,6% -3,2% 15,5% 7,6% 24,0% -11,2% -6,1% 8,3%
Serv. Publicos (utilities) -11,4% 1,1% 6,5% -2,2% -1,4% 12,9% -2,8% 22,2% 0,5% -10,4% -2,4%
Financiero 2,7% 0,3% 11,9% 9,8% -12,4%  34,2% -4,1% 29,2% -14,7% -0,6% 23,5%
Inmobiliario -1,3% 1,6% 13,1% 2,3% -28,4% 41,1% -5,2% 24,9% -5,6% -2,9% 0,6%
Energia -4,4% 0,0% -0,9% 7,7% 59,0% 52,3% -37,3% 7,6% -20,5% -5,7% 118,9%
Bancos -5,9% 0,3% 14,9% 7,7% -21,6% 36,4% -16,8% 36,5% -18,4% -10,9% 2,1%
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia 6 = =
28/11/2023 2023 5D 30D MESES 2022 2021 2020 2019 2018 1ANO 3 ANOS
Tecnologia 26,4% 0,8% 12,8% 0,9% -28,7% 36,5% 14,5% 37,6% -6,8% 14,5% 31,3%
Sanidad 3,8% -1,1% 2,1% -4,4% -4,4% 24,8% -1,9% 31,8% -0,6% 2,0% 24,6%
Constr. & Materials 4,8% -0,1% 6,8% 4,6% -9,2% 25,3% 9,4% 26,4% -13,9% 1,6% 25,5%
Comunicaciones 13,3% 1,8% 6,7% 1,9% -12,3%  13,6% -13,5% 4,7% -9,6% 7,2% 12,3%
Industriales 16,9% 0,9% 11,1% 1,9% -16,9% 29,8% 3,7% 35,1% -13,2% 13,2% 27,3%
Utilities 10,2% 1,9% 8,1% 0,9% -8,1% 9,2% 11,7% 29,8% 2,9% 8,2% 11,8%
Bancos 20,9% 0,6% 7,2% 10,1% 1,0% 399% -28,3% 13,7% -23,9% 22,7% 65,6%
Autos 18,0% 0,2% 8,0% -2,0% -16,1% 30,3% 4,8% 18,2% | -257% 13,1% 30,1%
Basic Resources 0,1% 0,5% 2,9% -4,6% -8,3% 21,5% -3,5% 25,3% -89% | -3,8% 11,3%
Oil & Gas 10,7% 0,1% -2,6% 14,9% 36,9% 36,5% -33,9% 8,7% -0,6% 8,3% 99,8%
Food & Beverage 11,1% 1,7% 0,7% -0,4% @ -24,4% 32,9% -5,4% 16,3% 1,4% 5,3% 10,7%
Consumer Discr. 10,4% -0,8% 7,2% -7,7% -16,8% 24,1% 6,5% 33,0% -14,4% 8,3% 17,3% -

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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Rentabilidades Renta Fija vs Renta Variable

En valoraciones relativas
Renta Fija  Renta Fija Renta a la Renta Fija:
Corto Plazo Largo Plazo Variable
EE.UU. 4 7% 4.3% 5.4% Bolsas Europay Espaia
Europa 3,2% 3,3% 8,0% atractivas
Esparia 3,3% 3,4% 9,6%
\ Bolsas EE.UU. neutrales /

Rentabilidades medidas como:

» Renta Fija Corto Plazo (TIRes 2 afios)

* Renta Fija Largo Plazo (TIRes 10 afios)

» Earnings Yield (Rentabilidad de los beneficios empresariales medida como la inversa del PER)
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Rentabilidad por Dividendo vs TIRes 10 anos

Spread RPD S&P vs TIR EEUU 10 afios Spread RPD Europa vs TIR Bund 10 afos
6 -
2 ] -2 ]
0 VM -0 4 -
2 -2 2 |
-4 -4 ]
0
6 - -6
2 ]
-8 - -8 '
10 L 10 4
12 | | | | . . ; : -12 6 L . . . . . .
80 85 90 95 00 05 10 15 20 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Fuente: Refinitiv Datastream Fuente: Refinitiv Datastream
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Los resultados empresariales seguiran siendo claves...

Veremos si la evolucion del ciclo permite cumplir con el BPA 2024e.

Variacion estimada BPAs

EN BN -y,

2018/17 201918 2020/19 2021/20 2022/21 2023e/22 !'20249:'23!

S&P 500 21% 1% -14% 50% 5% 2% 1 11% |
Eurostoxx 50 1% -1% -32% 72% 21% 4% : 2% :
Ibex 35 -5% 4% -64% 144% 32% 14% ! 2% !
|

Fuente: Factset y elaboracion propia

( )

Se aprecia una mayor cautela en las guias
en un contexto de desaceleracion econdémica esperada
ante los efectos retardados de las subidas de tipos de interés
y unas condiciones financieras adn restrictivas

G J
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...atencion a la evolucion de margenes

Atencion a la evolucion de margenes 2024: las previsiones de expansion de los mismos podrian ser optimistas (dificil expansion en un
contexto de presiones inflacionistas y salariales, asi como de desaceleracion de la demanda que reduce la capacidad de fijacion de precios).

Margenes de beneficios
%, margenes de beneficios a 12 meses en relacion con las ventas

Encuesta de la NFIB en EE. UU.: precios y salarios
% de encuestados, media movil de tres meses

14 80
50
12
40
10
30
8
20
3] 10
D T T T T T T T T T
4 - - ' '8¢ '90 '94 's8  '02 06 10 14 18 22

07 ‘09 "1 "13 15 "7 "19 '21
@ EE UU. @ Europaexcl. RU @ RU

Fuente: JP Morgan Asset Management
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!
23 @ 9% de empresas que prevén aumentar los precios
@ % de empresas que prevén aumentar los salarios

Fuente: JP Morgan Asset Management
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El riesgo geopolitico podria propiciar mejores puntos de entrada

Las bolsas no se han visto penalizadas por el conflicto Israel-Hamas. Una potencial extension del mismo a todo Oriente Medio podria
generar volatilidad al alza (VIX -bolsas- en minimos vs volatilidad elevada en MOVE -bonos-) y presionar a las bolsas a la baja.

Existen asimismo multiples focos de atencion geopolitica en 2024.

VIX vs MOVE
80 250 / \
Focos de atencion geopolitica 2024

Desde inicio 20
gue;;&n:zgﬂm' 200 Procesos electorales
60

IBEX 35 9% o
EUROSTOXX 50 6% 50 - Taiwan (Ene-24)
SPX 500 6% Parlamento Europeo (May-24)
NASDAQ 100 7% 40 Presidenciales EE.UU. (Nov-24)
MSCI CHINA 0% 100
BRENT -5% % ‘ f _ N
TTF (gas Europa) 10% o H .hr M| : ‘ ! | !l Conflictos geopoliticos
EURUSD 3% W ﬁ.",l '- LAY n -
ORO 11% 0 ‘1

Rusia-Ucrania
Datos a 30/11/2023 \ Israel-Hamas /
0 0

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia nev.-10 nov.-12 nov.-14 nov.-16 nov.-18 nov.-20 nov.-22

Fuente: Bloomberg
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entrada. Las caidas son para comprar con una vision de medio plazo

Riesgos ciclicos, de tipos y geopoliticos podrian propiciar mejores puntos de r4

Rentabilidad anual vs Caida maxima intra-anual (%)

S&P 500
40 YTD
o o
Q g o = S
(&) o)) o
20 ﬁtﬁ o 0 ‘_‘“'DN
|I F r ] O
1.1} . 1 11 &
0 — | —
] S m—
(o]
C) 1
-20 ‘
o
-40 ©
®@
-60

QO NIV D M*D OA DO NI LT OO A DI IS NI XL OA DO O NITIHI XD OA DO NATDD
A XX AL XD NN OO TITOTTOLTNNNNNNNNNNIDAG S
F PP FFFF PP PP PFEFFE PSS LT FLEE TR DD S S S e

mm Rentabilidad anual Caida maxima interanual

Fuente: Refinitiv Datastream
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Las caidas son para comprar con una vision de medio plazo

Rentabilidad anual vs Caida maxima intra-anual (%)
Euro Stoxx 50

60 YTD
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Fuente: Refinitiv Datastream
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Las caidas son para comprar con una vision de medio plazo

Rentabilidad anual vs Caida maxima intra-anual (%)
IBEX 35
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Renta Variable +7%/+10% anualizado a largo plazo

Retorno total incl. dividendos (1987=100)

4.500

4.000

3.500

3.000
ﬂ 10,5%

2.500
v 7,9%

2.000 { |

7,8%

1.500 ﬂu“ i v,
1.000 M -V _ _u_ A
2 'T’F’» 'W 7,2%
WY

500 " N"MWJ“"& A

= S e

0
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

SP 500 EuroStoxx 50 ——MSCI World

Ilbex

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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Estrategia Renta Fija

RENTA FIJA: Rentabilidades atractivas. Aumentando ligeramente la duracion.

DEUDA PUBLICA: las TIRes son muy atractivas. Vemos los Supras
y algun semi-core (Francia) especialmente interesantes al ofrecer en

algunos casos rentabilidades superiores al Gobierno espafiol con
mejor calidad crediticia. Mejor core que periferia. + +4

Liquidez

RENTA FIJA PRIVADA: la actual TIR hace que éste sea un buen ”
nivel de entrada. Renta Fija

INVESTMENT GRADE: las rentabilidades actuales son una Gobiernos
oportunidad para seguir mejorando la calidad de las carteras. .

Dentro del sector financiero preferimos el Sur de Europa e Irlanda Crédito IG
por la estructura del balance, que seguira recogiendo las subidas de

: : : Crédito
tipos. Dentro del sector corporativo preferimos sectores : .
defensivos. Financiero

High Yield

HIGH YIELD: en HY seguimos siendo muy cautos ya que prevemos
un incremento de los niveles de default en un contexto de
deterioro ciclico y, ademas, hay una elevada necesidad de
refinanciacién de este tipo de emisores en 2024 y 2025.
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Valoracion Bottom Up Ibex 35

. precio  PRECO. prorar PAL) CAPTALZAGON CVBIRSEA | poupenaciow
ACTUAL AEMNTA 4 PRIMA [-) rl:l.!ln:'u a (MLN EUROS) UBJETI\"LI_[H.N ACTUAL
Ibex EUROS)

ACCIONA 132,15 147 .00 1% -5% 7.249 B.064 1.1%
Acciona Energia 2784 2875 % -13% 0166 9.488 1,4%
ACERINOX 10,04 14,30 42% 26% 2.503 3.565 0.4%
ACS 36,93 40,40 % -T% 10273 11.238 1.6%
AENA 159,90 166,20 4% 13% 23 985 24.930 3. 7%
AMADEUS 64 20 64 50 0% -16% 28922 29.057 4 4%
ARCELORMITTAL 23 55 35,60 51% 35% 20079 30.360 3.1%
BANCO SABADELL 1,35 1,98 47% 30% 7 585 11.141 1,2% IBEX ACTUAL OBJ.12 MESES Ba*h1= =18
BANCO SANTANDER 3,85 5,67 47% 3% 62.277 91.764 9,5% 10.178 11.860
BANKINTER 6. 44 f a7 21% 4% SN LTS 6.984 0,9%
BBVA 8 66 8,90 3% -14% 51.661 53.083 7.9%
CAIDABANK 4 16 4 68 12% -4% 31 216 35.110 4 8%
CELLMEX TELECOM 35,25 46,00 30% 14% 24 903 32.4598 3.8% ~
ENAGAS 17,10 18,14 B% -10% 4 479 4,753 0.7% ESpana. SObreponderar
ENDESA 19 42 2122 % 7% 20561 22 467 3. 2%
FERROVIAL 3,77 35,60 12% 4% 23 532 26.389 3.6% Analisis Bottom up:
FLUIDRA 18 30 18,40 1% -16% 3516 3.535 0.5%
GRIFOLS 13,21 22 50 T0% 54% 5629 9.588 0,9% |beX - 11850 puntOS
&G 1,84 253 37% 21% 9054 12.436 1.4%
IBERDROLA 11.52 13,60 18% 2% 73123 B6.364 11,2%
INDITEX a8, 37 39 00 3% -14% 119.586 123.108 18,3%
INDRA 14 33 18,60 30% 13% 25M1 3.286 0,4%
INMOBILIARLA COLOMNIAL 6,18 7,00 13% -3% 3335 3777 0.5%
LOGISTA 23 B8 31,00 30% 13% 3170 4.115 0.5%
MAPFRE 201 2.27 13% -3% 6178 6.991 0,9%
MELIA HOTELS 5,81 7.50 29% 13% 1.279 1.653 0.2%
MERLIN PROPERTIES 9 35 10,30 10% -T% 4 406 4,838 0. 7%
NATURGY ENERGY 27 B8 28,00 1% -15% 26 530 27.14% 4 1%
REDEIA 15,33 16,50 B% -9% 8 292 B8.928 1.3%
REPSOL 13,82 18,50 40% 24% 17.775 24.909 2.7%
ROV 28,10 B0,00 % -10% 5.033 3.241 0,9%
Sacyr 3,00 413 34% 17% 2112 2821 0,3%
Solaria 17 .40 18,30 5% -11% 2174 2.287 0.3%
TELEFOMICA 402 4 60 15% -2% 23103 26.566 3.6%
Unicaja 1,02 1,28 25% 0% 271 3.398 0,4%
Fuente: Renta 4 Banco, datos 4/12/2023 43
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Recomendaciones, Precio Objetivo y Potencial

-, ., Precio . .. ., Precio . .. . Precio X
Compaiiia Recomendacion L. Potencial Compaiiia Recomendacion L. Potencial Compaiiia Recomendacion L. Potencial
Objetivo Objetivo Objetivo
Acciona Mantener 147,00 13% Clinica Baviera Mantener 26,30 20% LDA Mantener 0,90 2%
Acciona Energia Mantener 28,75 5% Corticeira Amorim Sobreponderar 11,50 26% LLYC Sobreponderar 13,50 57%
Acerinox Sobreponderar 14,30 40% Deoleo Sobreponderar 0,29 25% Logista Sobreponderar 31,00 29%
ACS Mantener 40,40 9% DIA Sobreponderar 0,03 125% Making Science Sobreponderar 16,20 51%
Aedas Sobreponderar 21,00 21% Dominion Sobreponderar 6,00 80% Mapfre Mantener 2,27 12%
Aena Infraponderar 166,20 4% Ebro Foods Sobreponderar 24,00 53% Melia Hotels Sobreponderar 7,50 31%
Almirall Sobreponderar 10,40 22% Ecoener Sobreponderar 6,50 73% Merlin Properties Sobreponderar 10,30 10%
Altia Sobreponderar 5,20 16% Enagas Mantener 18,14 7% Metrovacesa Sobreponderar 9,90 18%
Altri Mantener 5,10 6% Ence Sobreponderar 3,90 31% Naturgy Energy Infraponderar 28,00 2%
Amadeus Mantener 64,50 1% Endesa Mantener 21,22 10% Navigator Mantener 4,10 10%
Applus Sobreponderar 11,50 16% Faes Farma Sobreponderar 4,36 38% Neinor Sobreponderar 12,10 14%
ArcelorMittal Sobreponderar 35,60 52% Ferrovial Mantener 35,60 12% Proeduca Sobreponderar 21,70 23%
Arima Sobreponderar 10,00 48% Fluidra Infraponderar 18,40 -2% Prosegur Sobreponderar 3,80 108%
Arteche Sobreponderar 6,00 56% Gestamp Sobreponderar 5,85 65% Prosegur Cash Sobreponderar 0,90 71%
Atresmedia Sobreponderar 5,00 30% Gigas Sobreponderar 9,80 19% Redeia Infraponderar 16,50 7%
Atrys Health Sobreponderar 7,31 97% Greenwolt Mantener 7,85 11% Repsol Sobreponderar 19,50 38%
Knowmad Mood Mantener 3,50 7% Grenergy Sobreponderar 35,20 17% Revenga Smart Solution Sobreponderar 4,05 23%
Azkoyen Sobreponderar 9,40 65% Grifols Sobreponderar 22,50 74% Rowvi Mantener 60,00 6%
Banco Sabadell Sobreponderar 1,98 47% IAG Sobreponderar 2,53 38% Sacyr Sobreponderar 4,13 32%
Banco Santander Sobreponderar 5,67 48% Iberdrola Sobreponderar 13,60 19% Solaria Mantener 18,30 5%
Bankinter Sobreponderar 7,77 21% Inditex Mantener 39,50 3% Soltec Sobreponderar 6,20 93%
BBVA Mantener 8,90 4% Indra Sobreponderar 18,60 30% Talgo Sobreponderar 5,00 17%
CAF Sobreponderar 50,50 58% Inmobiliaria Colonial ~ Sobreponderar 7,00 14% Técnicas Reunidas Sobreponderar 14,10 57%
Caixabank Mantener 4,68 14% Inmobiliaria del Sur Sobreponderar 10,40 46% Telefénica Sobreponderar 4,60 15%
Cellnex Telecom Sobreponderar 46,00 31% Inversa Prime Sobreponderar 1,52 23% Tubacex Sobreponderar 5,30 55%
CIE Automotive Sobreponderar 35,50 37% Izertis Sobreponderar 10,64 20% Tubos Reunidos Sobreponderar 0,83 27%
Clerph Estructuras ~ Sobreponderar 4,63 15% Lar Espafia Sobreponderar 9,20 50% Unicaja Sobreponderar 1,28 25%
Vidrala Sobreponderar 99,30 17%

Fuente: Renta 4 Banco, datos a 1/12/2023
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Cambios de Recomendacion / Precio Objetivo

Precio Revision . . Precio Revision . . Precio Revision . .
o, .. R Recomendacion Recomendacion - .. R Recomendacion Recomendacién o, .. . Recomendacién Recomendacién
Compaiiia Objetivo precio X Compaiiia Objetivo precio X Compaiiia Objetivo precio X
L. nueva anterior . nueva anterior . nueva anterior
nuevo objetivo nuevo obetivo nuevo obetivo
Acciona 147,00 -29% Mantener Mantener Clinica Baviera 26,30 20% Mantener Mantener LDA 0,90 -8% Mantener Mantener
Acciona Energia 28,75 -26% Mantener Mantener Corticeira Amorim 11,50 6% Sobreponderar Sobreponderar ||LLYC 13,50 -3% Sobreponderar Sobreponderar
Acerinox 14,30 -5% Sobreponderar Sobreponderar Deoleo 0,29 4% Sobreponderar Mantener Logista 31,00 -1% Sobreponderar Sobreponderar
ACS 40,40 28% Mantener Mantener DIA 0,03 0% Sobreponderar Sobreponderar | |Making Science 16,20 -14% Sobreponderar Sobreponderar
Aedas 21,00 2% Sobreponderar Sobreponderar Dominion 6,00 2% Sobreponderar Sobreponderar | |Mapfre 2,27 5% Mantener Mantener
Aena 166,20 14% Infraponderar Mantener Ebro Foods 24,00 0% Sobreponderar Sobreponderar | |Melia Hotels 7,50 0% Sobreponderar Sobreponderar
Almirall 10,40 2% Sobreponderar Mantener Ecoener 6,50 -19% Sobreponderar Sobreponderar | |Merlin Properties 10,30 0% Sobreponderar Sobreponderar
Altia 5,20 70% Sobreponderar Mantener Enagas 18,14 -3% Mantener Mantener Metrovacesa 9,90 2% Sobreponderar Sobreponderar
Altri 5,10 -14% Mantener Mantener Ence 3,90 0% Sobreponderar Sobreponderar | |Naturgy Energy 28,00 10% Infraponderar Infraponderar
Amadeus 64,50 n.d. Mantener Mantener Endesa 21,22 0% Mantener Mantener Navigator 4,10 -9% Mantener Mantener
Applus 11,50 0% Sobreponderar Sobreponderar Faes Farma 4,36 -3% Sobreponderar Sobreponderar | |Neinor 12,10 10% Sobreponderar Sobreponderar
ArcelorMittal 35,60 10% Sobreponderar Sobreponderar Ferrovial 35,60 20% Mantener Mantener Proeduca 21,70 -4% Sobreponderar Sobreponderar
Arima 10,00 5% Sobreponderar Mantener Fluidra 18,40 2% Infraponderar Mantener Prosegur 3,80 -5% Sobreponderar Sobreponderar
Arteche 6,00 9% Sobreponderar Sobreponderar Gestamp 5,85 2% Sobreponderar Sobreponderar ||Prosegur Cash 0,90 -11% Sobreponderar Sobreponderar
Atresmedia 5,00 7% Sobreponderar Mantener Gigas 9,80 0% Sobreponderar Sobreponderar | |Redeia 16,50 -4% Infraponderar Infraponderar
Atrys Health 7,31 -7% Sobreponderar Sobreponderar Greenvolt 7,85 -2% Mantener Sobreponderar ||Repsol 19,50 n.d. Sobreponderar En Revision
Knowmad Mood 3,50 -13% Mantener Mantener Grenergy 35,20 16% Sobreponderar Sobreponderar ||Revenga Smart Solution 4,05 0% Sobreponderar Sobreponderar
Azkoyen 9,40 -2% Sobreponderar Sobreponderar Grifols 22,50 0% Sobreponderar Sobreponderar ||Rovi 60,00 12% Mantener Mantener
Banco Sabadell 1,98 -3% Sobreponderar Sobreponderar IAG 2,53 14% Sobreponderar Sobreponderar ||Sacyr 4,13 7% Sobreponderar Sobreponderar
Banco Santander 5,67 34% Sobreponderar Sobreponderar Iberdrola 13,60 0% Sobreponderar Sobreponderar ||Solaria 18,30 0% Mantener Sobreponderar
Bankinter 7,77 -5% Sobreponderar Sobreponderar Inditex 39,50 5% Mantener Sobreponderar ||Soltec 6,20 -14% Sobreponderar Sobreponderar
BBVA 8,90 6% Mantener Sobreponderar Indra 18,60 21% Sobreponderar Sobreponderar || Talgo 5,00 0% Sobreponderar Sobreponderar
CAF 50,50 13% Sobreponderar Sobreponderar Inmobiliaria Colonial 7,00 6% Sobreponderar Sobreponderar || Técnicas Reunidas 14,10 14% Sobreponderar Sobreponderar
Caixabank 4,68 -16% Mantener Sobreponderar Inmobiliaria del Sur 10,40 3% Sobreponderar Sobreponderar || Telefénica 4,60 0% Sobreponderar Sobreponderar
Cellnex Telecom 46,00 0% Sobreponderar Sobreponderar Inversa Prime 1,52 0% Sobreponderar Sobreponderar || Tubacex 5,30 18% Sobreponderar Sobreponderar
CIE Automotive 35,50 3% Sobreponderar Sobreponderar Izertis 10,64 0% Sobreponderar Sobreponderar || Tubos Reunidos 0,83 0% Sobreponderar Sobreponderar
Clerph Estructuras 4,63 3% Sobreponderar Sobreponderar Lar Espafia 9,20 26% Sobreponderar Sobreponderar | |Unicaja 1,28 -14% Sobreponderar Sobreponderar
Fuente: Renta 4 Banco Vidrala 99,30 -2% Sobreponderar Sobreponderar
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Otras inversiones interesantes: Oro

Apoyos:
Oro
2100 1. Calidad de activo refugio en el actual contexto geopolitico.
2. Compras de bancos centrales.
2000
3. Fin de subidas de tipos de intervencion.
1900
Formas de inversién en oro:
1800 « ETF Oro (fisico).

ene.-23 feb.-23 mar.-23 abr.-23 may.-23 jun.-23 jul-23 ago.-23 sep.-23 oct.-23 nov.-23
* Mineras de oro.

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.
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Otras inversiones interesantes: Crudo

Crudo, apoyado por recortes de oferta a los que se suman nuevos riesgos sobre la produccién ante la situacion en Oriente Proximo.

~

Brent ( La oferta de crudo, clave.
100
Escenarios de riesgo del Banco Mundial:

o5 evolucion prevista de los precios del crudo en
funcién del comportamiento de la oferta.

<90

85

« Oferta: -0.5Mbd < x < -2Mbd « Oferta: -3Mbd < x <-5Mbd

80 * Precio: +3% <x<+13% * Precio: +21% <x < +35%

- 93-102 USD/bl 109-121 USD/bl

70 S

ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may.-23 jun-23 jul-23 ago-23 sep-23 oct23  nov.-23 evero
« Oferta: -6Mbd < x < -8Mbd
Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. * Precio: +56% < x < +75%
Formas de inversién en crudo: 140-157 USD/bl

. Petroleras.

Fuente: Banco Mundial

. Fondos Inversion Petroleras.

47
Estrategia 2024 — Renta 4 Banco



Euroddlar

Esperamos progresiva depreciacion del USD hacia la zona de 1,15-1,20 vs euro.

Riesgos a la baja sobre el USD:

« Desaceleracion del ciclo econdmico EE.UU. y continuidad en la tendencia de desinflacion que adelanten las bajadas de tipos de la Fed.
* Reduccién del gap de crecimiento entre Eurozona y EE.UU.
« Mayor apetito por el riesgo.

Euro/Délar

Riesgos al alza sobre el USD: 1,25

» Adelanto de bajadas de tipos del BCE. 1.2
» Debilidad de China.

* Resiliencia del ciclo americano. 1,15

1,1

1,05

1

0,95

ene.-21 abr-21 jul-21 oct-21 ene-22 abr-22 jul-22 oct-22 ene.-23 abr-23 jul-23 oct-23

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.
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Conclusiones

Fin de una época de politica monetaria. Hacia la nueva normalidad: ni tipos cero (ni negativos), ni barra libre de liquidez.

Tipos altos por mas tiempo. Ante una inflacion aun alejada del 2%, los tipos se mantendran en terreno restrictivo en 2024 (EEUU 4,5%-
4,75%, Europa 3,25%) para volver a neutral (3% y 2%-2,5% respectivamente) solo cuando la inflacion converja al objetivo (¢,20257?), sin
descartar revision al alza del mismo (3%) ante factores inflacionistas estructurales.

Bajo crecimiento por mas tiempo. El modelo de crecimiento en base a una deuda creciente es intrinsecamente insostenible (se anticipa
demanda futura y, por tanto, se limita la misma). El endurecimiento monetario y financiero lastrara el ciclo econémico, presionando también los
beneficios empresariales.

El drastico giro en la politica monetaria ha provocado un cambio sustancial en el escenario inversor. Ahora existen alternativas rentables
(renta fija).

 La Renta Fija vuelve a ofrecer rentabilidad. Preferimos duraciones cortas. Ir alargando sin prisa.

« En Renta Variable, ganadores y perdedores en el entorno actual (K).

« En Materias primas, oro y crudo como inversiones preferidas.
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DISCLAIMER

1, Informacién objetiva

En el siguiente enlace (https.//www.r4.com/digital/recanalisis/empresas.html) podré consultar, para este valory sobre las recomendaciones emitidas en los Gltimos 12 meses: (i) lafechay la hora en la que se finalizé cadauno de los informes publicados; (ii) la recomendacién y (iii) el precio objetivo. Nota: lafechay horase identifican con las de la
primera difusién de la recomendacién a la que hacen referencia.
2, Certificacién de analistas

El Departamento de Anélisis de Renta 4 Banco estd integrado por los siguientes analistas: Natalia Aguirre y César S&nchez-Grande (Directores), Alvaro Arfstegui, Javier Dfaz, Pablo Fernandez, Nuria Alvarez, Eduardo Imedio, Angel Pérez e Iv&n San Felix (Analistas)

El/los analista/s que participan en la elaboracién de la recomendacién o recomendaciones de este informe de anélisis, identificados en el mismo, certifican por la presente que las opiniones que se expresan reflejan fielmente sus opiniones personales.
Ademés, certifican que no han recibido, reciben ni recibirdn, directa o indirectamente, remuneracién alguna a cambio de ofrecer una recomendacién determinada en este informe.

El sisterna retributivo del/los analista/s del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por Renta 4 Banco, aunque éstos no reciben compensacién directamente vinculada a operaciones relativas a servicios de inversién o auxiliares prestados por Renta4 Bancoa
cualquier otro tipo de operaciones o comisiones de negociacién que Renta4 Banco o cualquier otra persona perteneciente al Grupo Renta 4 (en adelante “el Grupo”) realice o reciba.
3, Informacién importante

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstanciasy objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especfficos de inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién teniendo en cuenta dichas circunstancias y procuréndose el asesoramiento especfficoy
especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento, asf como los datos, opiniones, estimaciones, previsionesy recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por el departamento de Andlisis de Renta 4 Banco con la finalidad de proporcionara sus clientes informacién general a la fecha de emisién del informe y esté sujetoa cambios sin previo
aviso.

Este documento estd basado en informaciones de carécter plblicoy en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por ninguna de las personas del Grupo por lo que no se ofrece ninguna garantfa, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad o correccién.

Las entidades del Grupo no asumen compromiso alguno de comunicar cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni puede servir de
base a ningulin contrato, compromiso o decisién de ningtintipo. Las entidades del Grupo no asumen responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debetener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de
las inversiones no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opcionesy valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados paratodos los
inversores.

De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversién inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas.

Porello, con carécter previoa real|zartransacaones en estos instrumentos, los inversores deben ser consaentes de sufuncionamiento, de los derechos, obl|gaC|ones y rlesgos que incorporan, asf como los propios de los valores subyacentes de los mismos. Podrfa no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

| del G d| i i It d |

Salvo que se indique lo contrario en el presente informe, no existe intencién de actualizar esta informacién.

4, Informacién respecto a la comunicacién de intereses o conflictos de intereses

No aplicable: El analista que firma el presente informe de anlisis mantiene posiciones en la compafifa analizada.

Las entidades del Grupo cuentan con barreras de informacién, conforme a la normativa vigente.

El Grupo dispone de medidas organizativas y técnicas para evitary gestionar los conflictos de intereses. Entre otras, cuenta con un Reglamento Interno de Conducta https://www.r4.com/normativa, asfcomo con una Polftica de Conflictos de Interés https:/www.r4.com/download/pdf/mifid/mifid_conflictos.pdf, ambos de obligado cumplimiento para
todoslos empleados. En estos documentos se recogen, entre otros, los procedimientos de control aplicables al departamento de Anélisis (normas para evitar el uso de informacién privilegiada, la independencia en la elaboracién de los informes o el régimen de incentivos, de operaciones personales o de remuneraciones).

Aplicable: las entidades del Grupo poseen una posicién larga o corta neta que sobrepase el umbral del 0,5 % del capital social total emitido por el emisor: Making Science

No aplicable: el emisor posee participaciones que sobrepasanel 5 % de su capital social total emitido.

No aplicable: cualquiera de las entidades del Grupo es parte en un acuerdo con el emisor relativo a la elaboracién de la recomendacién.

No aplicable: cualquiera de las entidades del Grupo ha sido gestor principal o adjunto durante los doce meses anteriores a cualquier oferta de instrumentos financieros del emisor comunicada piblicamente.

El sistema retributivo del autor/es del presente informe no esté basado en el resultado de ninguna transaccién especffica de banca de inversiones.

Renta 4 Bancotiene contratos de liquidez con atSistemas (asesor registrado), Clinica Baviera, Grupo Ecoener, Castellana Properties (asesor registrado), Izertis (asesor registrado), Llorente y Cuenca (asesor registrado), Millenium Hotels (asesor registrado), Making Science (asesor registrado), Revenga Smart Solutions, Unicaja e Inversa Prime Socimi
(asesor registrado). Asimismo, tiene contrato como asesor registrado con Gigas y de anélisis esponsorizado con Amper, Azkoyen, Clerhp Estructuras, DIA, Inmobiliaria del Sur, Nextil, Revenga Smart Solutionsy Tubos Reunidos, servicios por los que cobra honorarios. Don Juan Carlos Ureta, Presidente Ejecutivo de Renta 4 Banco S.A., es miembro del
Consejo de Administracion de GRUPO ECOENERS.A.y de IZERTISS.A.

5, Sistemas de recomendaciones

La informacién que se incluye en este informe se ha obtenido de fuentes fiables y, aunque se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la informacién que incluye y en la que se basa el presente informe na sea ni incierta ni inequivoca en el momento de su publicacién, no podemos acreditar que sea exactay completay no debe confiarse
en ella comossi lo fuera.

En este sentido indicamos las principales fuentes que se han utilizado: Compafifas objeto de anlisis, CNMV, Bloomberg, Factset, Prensa econémica (entre otros Expansién, Cinco Dias, El Economista, FT, etc.), Prensa General (El Mundo, El Pafs, ABC, La Razén, etc.), Webs de Informacién econémica (Bolsa de Madrid, Sociedad de Bolsas, BME Growth,
versiones digitales de prensa econémicay general, etc.), Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica, BCE, FED, Bank of England, Bank of Japan.

Los precios objetivos y recomendaciones se establecen de acuerdo con la evolucién esperada hasta el final del afio natural, salvo indicacién contraria en el propio informe. A partir del mes de diciembre se ofreceran los precios objetivoy recomendaciones para el final del afio siguiente. La metodologfa de célculo del precio objetivo estd basada, por
regla general, en el descuento de flujos de caja, VAN, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, ratios comparables, Valor Neto Liquidativo.

Se establecen tres categorfas o tipos de recomendacién: Sobreponderar, potencial de revalorizacién mayor al del indice de referencia (Ibex 35) en el horizonte definido (final de afio corriente, salvo indicacién contraria en el propio informe); Infraponderar, potencial de revalorizacién inferior al del indice de referencia (Ibex35) en el horizonte definido
(final de aflo corriente, salvo indicacién contrariaen el propio informe); Mantener, potencial de revalorizacién similar al del indice de referencia (Ibex 35) en el horizonte definido (final de afio corriente, salvo indicacién contraria en el propio informe). Estas definiciones son indicativas. Las recomendaciones pueden diferir de estas gufas cuando esté
justificado por factores de mercado, tendencias de la industria, eventos especificos de la compafifa, etc.

En el siguiente enlace (https:.//www.r4.com/digi nalisi html) podré consultar, a fecha actual, de las recomendaciones elaboradas por el Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco para el universo de compafifas en cobertura: (i) la cotizacién del Gltimo informe; (ii) el precio objetivo; (iii) el tipo de recomendacién; (iv) la fechay hora del
dltimo informe; (v) el analista; (vi) la validez del preao objetivoy (V|) eI porcentaje de las categorfas de recomendacién (sobreponderar, infraponderar, mantener o en revisién) sobre el total de las recomendaciones realizadas en los tltimos 12 meses.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de Grupo Renta 4. Ninguna parte de este informe podrd 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 infraccién de la legislacién de la jurisdiccién relevante.

Renta 4 Banco es unaentidad reguladay supervisada por la CNMV.
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