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Bolsas echan el freno ante menores bajadas de tipos esperadas en EE.UU...

H
INDICES 2023 1T24 Abril Mayo 2024
MSCI EUROPE 12,7% 7,0% -1,4% 0,6% 6,1% Las bolsas frenan sus avances (+25%)/+30% en
EUROSTOXX 50 19,2% 12,4% -3,2% 0,7% 9,6% ﬁltimos 6 meses) ante:
IBEX 35 22,8% 9,6% -2,0% 0,6% 8,1%
DAX 20,3% 10,4% -3,0% 1,4% 8,5% . . .
MSCI UK 2 30, 5 00, oo, 089 oy * La reduccion de expectativas de recortes de tipos de
7 (. 7 o 7 0 7 0 7 0 V 4 V 4 - -y
. 10.4% 0.5% 7% 1 0% B la Fed en 2024 a solo 1 60 2 ante una inflacion
S&P 500 24,2% 10.2% 4.2% 2.9% 8.6% americana por encima de lo esperado por tercer mes
NASDAQ 100 53,8% 8,5% -4,5% 3,7% 7,5% consecutivo.
DOW JONES 13,7% 5,6% -5,0% 2,7% 3,1%
0, 0, _ () 0, 0, - g = -
RUSSELL 2000 15'1f 4'8/"/ ”f 4'4/; 1'7/°/ - El aumento de tensiones geopoliticas en Oriente
NIKKEI 225 28,2% 20,6% -4,9% -0,4% 14,3% - . ’ .
HANG SENG 13.8% 3.0% 7 4% 4,6% 9,0% Medio (confrontacion Israel — Iran), con impacto en
MSCI CHINA 13,2% 2,0% 6,4% 5,1% 9,6% mercado por el momento limitado.
MSCI ASIA PACIFIC 8,8% 4,4% -1,5% 2,1% 5,0%
MSCI EM LATIN AMERICA 25,1% -4,8% -4,0% 2,7% -6,2%
MSCI EMERGING MARKETS 7,1% 1,9% 0,3% 2,0% 4,2%
MSCI WORLD 21,8% 8,5% -3,9% 2,6% 7,0%
MSCI ACWI 20,1% 7,8% N -34% 4 2,5% 6,7%

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Datos a 6/05/2024

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



...que impulsan las TIRes a maximos anuales...

Las TIRes tocan maximos anuales tras datos de inflacion por encima de lo esperado...

...aunque ceden ligeramente ante la desaceleracion del empleo americano.

Evolucién TIRes N2 recortes de tipos FED descontados (dcha) vs TIR EEUU 10 aiios (izq)
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



...ante una inflacion americana que se resiste a la baja

Tres meses consecutivos de inflacion por encima de lo esperado. Se El mercado sigue preocupado por la inflacion: hay un 40%
confirma la idea de que la dltima milla hacia el objetivo del 2% sera de probabilidad de que la inflacion americana >3% a 5
complicada. afos vista, mismos niveles que cuando la Fed inicid la subida

de tipos en 2022.

La inflacion “supercore” (IPC servicios ex — vivienda), medida preferida de la

Fed, se mantiene en niveles altos (+4,8% i.a.) y resistiéndose a bajar. Probabilidad descontada por el mercado para
escenarios de IPC en EE.UU. en 5 anos

IPC servicios ex-vivienda EE.UU. (supercore)

vs IPC General vs IPC Subyacente <1% 1% a2% wW2%a25% m25%a3% m3a5% m>5%
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Fuente: Afi , Bloomberg, BCE, Federal Reserve of Philadelphia

Fuente: Bloomberg

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Y obliga a la Fed a reconocer que las bajadas de tipos tardaran mas en llegar

A finales 2023: 7 bajadas, 12 en marzo Finales de marzo: 3 bajadas, 12 en junio
Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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Fuente: Bloomberg

Actual: 2 bajadas, 12 en septiembre

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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Implied Policy Rate (%)
W Number of Cuts Priced In

Las bajadas de tipos Fed descontadas por el
mercado para 2024 se recortan desde 7 a
finales de 2023 hasta:

wn
=]

+ solo 1 tras los datos de inflacion de abril

« para luego subir a 2 con el informe de empleo

Implied Policy Rate (%)

o

Current  06/12/2024 07/31/2024 (9/18/2024 11/07/2024 12/18/2024

Fuente: Bloomberg
La informacion contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra | 4
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Fed 1-mavyo: “tipos altos por mas tiempo”, pero no mas altos...

Tipos sin cambios (5,25%-5,50%), en linea con lo esperado ante la falta de progreso hacia su objetivo de inflacidn.

Fed esperara mas tiempo en bajar tipos, pendiente de que los datos de inflacion y empleo ofrezcan la suficiente confianza respecto a
la consecucion del objetivo de inflacion del 2%. Préxima referencia: IPC abril (15-mayo, general 3,4%e vs 3,5 anterior, subyacente
3,6%e vs 3,8% anterior).

Fed continuara reduciendo su balance, pero a menor ritmo: a partir de junio moderara el ritmo de reduccidon de Treasuries hasta 25.000
min usd/mes (vs 60.000 min usd anterior), manteniendo la reduccion de MBS en 35.000 mIn usd/mes.

Powell. Citas destacadas:

« No ve estanflacion ("I don 't see the stag...or the flation”)

« Descarta subida de tipos

- Elecciones presidenciales no afectaran a las decisiones de politica monetaria
« Otros bancos centrales pueden empezar a bajar antes que la Fed

Proxima Fed (12-junio): actualizacion de cuadro macro y del dot plot, que esperamos que revise de 3 a 2 recortes para 2024.
Recordamos que, en el dot plot del 20-marzo, 9 de los 19 miembros consideraban que podria haber menos de 3 recortes este ano, nimero que se

habra incrementado tras los Ultimos datos de inflacion superando las estimaciones.

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



...algo que refrendan: la desaceleracion del mercado laboral...

Nominas no agricolas vs Tasa de paro vs

5,00% 350
Informe oficial de empleo de abril mas débil de lo esperado:
- 300
4,50% l - 175.000 néminas no agricolas, la mas baja en 6 meses
250 (vs 240.000e y 315.000 anterior)
- tasa de paro repunta a 3,9% (vs 3,8%e y anterior)
4.00% 200 - salarios se moderan a +3,9% i.a.,, menor desde jun-21
(vs +4%e y anterior +4,1%)
3,50% 150
100 Este dato de empleo vuelve a aumentar la expectativa de
3 00% recorte de tipos de la Fed en 2024 a 2, con la primera en
’ 50 septiembre, en la medida en que Powell se refirid a una
ralentizacion significativa del mercado laboral (a confirmar con
2,50% 0 préximos datos) como una de las razones para empezar a bajar los
f-23 m-23 a-23 m-23 j-23 23 a-23 523 0-23 n-23 d-23 e-24 {24 m-24 a-24 tipos de interésl

Fuente: Bloomberg

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



...las senales de cesidon en el consumo...

La confianza consumidora (Conference

Confianza del consumidor Conference Board Board) cae a minimos de cerca de 2 aiios.
140
McDonald’s y Starbucks, entre otras,
0 publican cifras 1T24 por debajo de lo esperado
y recortan guia anual.
120 Aunque el consumo privado se mantiene
sélido, se aprecia una mayor cautela en las
110 decisiones de consumo (trading down
hacia productos y servicios mas baratos),
especialmente en un contexto de
1o desaceleracion en la creacion de empleo y alto
coste de la vida.
90
Esto a su vez deberia redundar en menores
" presiones sobre la inflacion en el futuro.

f-19 m-19 a-19 n-19 20 m-20 a-20 n-20 21 m-21 a-21 n-21 22 m-22 a-22 n-22 23 m-23 a-23 n-23 24 m-24

Fuente: Bloomberg

La informacion contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



...y los ultimos indicadores adelantados de ciclo, que se moderan, aunque vigilando
la evolucion de los precios

Los ISM apuntan a desaceleracion... ...aunque hay que vigilar los precios (en maximos desde jun-22 en el
sector manufacturero y repuntando en el sector servicios)

ISM manufacturero vs servicios ISM precios pagados servicios vs manufacturero
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Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



En la Eurozona, IPC sigue moderando, incluso los servicios

IPC general vs IPC Subyacente vs Eurozona ) o i
P Los precios cpn?muan mo_dgrandose en la
' Eurozona y aproximandose al objetivo del 2%.
10,0% Incluso en el sector servicios, donde las
presiones inflacionistas se mantenian mas elevadas,
8 0% empiezan a ceder.
- Atencion a corto _plazo a: §¢rvicios,, solido
' =~ mercado laboral, tensiones geopoliticas, margenes
S empresariales y crecimiento de productividad.
4,0% \
1
Objetivo inflacion 2% 1 A medio y largo plazo, existen factores
20% sans e ,' estructuralmente inflacionistas:
Seov Desglobalizacion / Descarbonizacion /Demografia
0.0% China / Poder de negociacion salarial / Impuestos.
-2,0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Bloomberg

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Mantenemos primera bajada de tipos BCE el 6-junio...

A finales 2023: 6 - 7 bajadas, 12 en marzo

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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Fuente: Bloomberg

Las bajadas de tipos de depodsito del BCE descontadas por el
mercado para 2024 se recortan ligeramente, de 3-4 en marzo a 3.

En R4, esperamos primera bajada el 6-junio, asumiendo que se
confirmara la moderacidn esperada en salarios 1T24 (23-mayo).

Revisamos de 4 a 3 bajadas para 2024, ante:
« La aceleracion de la economia europea, y

« El limitado desacoplamiento respecto a la Fed (que podria
bajar solo 2 veces vs 3 estimadas previamente).

La informacion contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra

persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.

Finales de marzo: 3 - 4 bajadas, 12 en junio

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts

%)

Implied Policy Rate (
E.\J.‘ J 3

(%]
=1

Fuente: Bloomberg

3.9

df 3.8

[¥%) [¥5) [¥5) [¥5)
. n o -

wa
La

i~
)
]
=
@
24
>
4]
=
Q
o
=
U
=
a
(=
=

[7%)
]

[¥%)
—

Fuente: Bloomberg
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...en un contexto de mejora del ciclo europeo...

PMIs manufacturas se mantienen en contraccion...

..pero PMI servicios intensifica su mejora y se adentra IFO muestra que “el enfermo de Europa” deja atras lo peor
en zona de expansion (>50)

Eurozona PMIs compuesto, manufacturero y de servicios IFO de Expectativas Empresariales de Alemania
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La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



..que permite abandonar el estancamiento

Crecimiento Trimestral PIB 1T23-1T24 (%)
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Fuente: Bloomberg
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EUROZONA

Lo peor en términos de estancamiento del PIB ha
quedado atras.

Las 4 principales economias de la Eurozona
han crecido por encima de los esperado en
1T24.

Con las manufacturas aun débiles, una aceleracion
de economia europea deberia venir de la mano
de un mayor consumo, apoyado por:

 la positiva evoluciéon del empleo,

« el aumento del salario real, y

« las bajadas de tipos del BCE

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra

persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Rebajamos los recortes de tipos esperados en 2024:
2 en la Fed (anterior 3) y 3 en el BCE (anterior 4)

Bajada de tipos de la FED (R4e) EE.UU.

60 Esperamos 2 bajadas en 2024
5.25- hasta 4,75%-5,0%
25bp 2;;; Obp Obp Obp . obp  0bR Hgpp 175,

5,0 Joo zip [} 0bp -25bp 5’10% Eurozona

0% Esperamos 3 bajadas en 2024
o0 75bp I hasta 3,25% (tipo deposito)

75bp I
3,0 - .
- I Bajada de tipos del BCE (R4e)

2,0 . I 25bp  obp  Obp 4,00% Obp -25bp

25hp . -25bp
25h
10 50bp I 25bp ’ . -25pb
) [ | 3,25%
25bp I 50bp .

0,0 . 50bp
mar-22may-22 jun-22 jul-22 sep-22 nov-22 dic-22 feb-23 mar-23may-23 jun-23 jul-23 sep-23 nov-23 dic-23 nivel 1724 2724 3724 4724 nivel
dic23 AT24
50bp I
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
75bp I
1,5
f - - -, , \ 75bp I
Los tipos de intervencion se mantendran
0,5
en zona restrictiva y aun lejos de niveles neutrales 506p I
(~3% EE.UU. y ~2-2,5% Eurozona) 0 I
k ) jul-22 sep-22 oct-22 dic-22 feb-23 mar-23 may-23 jun-23 jul-23 sep-23 oct-23 dic-23 nivel 1724 2724 3724 4724 nivel

dic 23 4724

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



El Banco de Suecia (Riskbank) toma la delantera bajando tipos

En linea con lo esperado, Riskbank recorta tipos por primera vez en 8 aios, -25 pb hasta 3,75%, en un contexto de:
« moderacion de la inflacion hasta cerca del objetivo del 2%, y

- desaceleracion econdmica notable (4 trimestres consecutivos de caida) con repunte en la tasa de paro (8,6%)

El Banco de Suecia apunta a solo 2 recortes mas en 2S24, en linea con las expectativas del mercado, en tanto en cuanto debe tener en cuenta:
« la debilidad de la corona (que podria impulsar la inflacién al alza), y

« el contexto de tipos altos por mas tiempo en otras economias (EE.UU.)

La informacion contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Délar, apoyado en el corto plazo

Diferencial yield 2 afos EEUU-Alemania vs EUR/USD

113 1,10

Ddlar, impulsado por:

. 130 - Ampliacién del diferencial de tipos. Divergencia
(temporal) de politicas monetarias EE.UU.-Eurozona
| . + Calidad de activo refugio
- " 1,70
" A oo | El retraso en las bajadas de tipos de la Fed presiona
} con fuerza a las divisas emergentes.
. l‘?" 190 ¢ Ej: intervencion en Yen.

1,04 2,10
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USD/EUR

Diferencial yield 2 afios EEUU-Alemania

Fuente: Bloomberg

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Resultados 1T24 superan las expectativas, aunque mercado exigente

A pesar de resultados 1T24 superando expectativas, tanto en EE.UU. como en Europa, la reaccion de las cotizaciones ha sido negativa.

Price Reaction Price Reaction

S&P 500 Earnings - o STOXX 600 Earnings
All major sectors o - More dispersed but
have surprised on [0 comparable to US
the upside with their 1.0¢ stocks
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Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg

La resiliencia de los resultados empresariales
(especialmente a nivel de margenes)
deberia ser un apoyo para las bolsas

La informacion contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Resiliencia del ciclo americano y mejora de expectativas ciclicas en Europa
hacen los crecimientos de BPAs mas factibles

Variacion estimada BPAs

Wy

2019/18 2020/19 2021/20 2022/21 2023e/22(2024e/2312025e/24 2026€/25
S&P 500 1%  -14%  51% 5% 2% : 11% : 14% 11%
Eurostoxx 50| -1%  32%  72%  21% 3% | 3% | 10% 9%
Ibex 35 4%  64% 144% 3% 8% \ 12% | 4% 5%
Fuente: Factset y elaboracion propia
4 )

Ciclo EEUU mas resiliente = crecimiento de BPAs +11% mas creible,
también apoyado por reduccion de costes
que permite ser mas optimistas respecto a los margenes

G J

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Valoraciones razonables en términos historicos (Europa y Espaiia, EEUU ex-7 Magnificos)
Multiplos también razonables (préx. movimiento de tipos sera a la baja + mejora expectativas ciclo)

PER 12m forward: S&P vs vs Ibex 35
vs promedios historicos

25,00

/ Valoraciones vs media historica \

EE.UU. PER 20x
20x Prima 23% vs media 2000-hoy (16,5x)

21,00

17,00 ———— Europa PER 14x

En linea vs media 2000-hoy (13,5x)

13,00 , 1V, WY ' AR N W Espaia PER 10x

\Descuento 20% vs media 2000-hoy (13)()J
10,5x

9,00

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

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
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Las caidas han sido minimas...

MSCI World Ibex 35
YTD +7%
11500 YTD +10%
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...y los riesgos potenciales podrian generar mejores puntos de entrada

Rentabilidad anual vs Caida maxima intra-anual (%)
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4) Riesgo CRE (Commercial Real Estate).
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Riesgo geopolitico: “la guerra no finalizara hasta que Hamas se rinda o sea vencida”

Israeli Military Takes Control of Rafah Crossing

Palestinian officials said all aid from Egypt stopped after Israel took control of the
Rafah crossing . Israeli military said aid is coming through other ways.
Israel also con airstrikes overnight on May 6 in Rafah
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Mediados de abril: Iran ataca Israel en respuesta al ataque al consulado
irani en Siria atribuido a Israel.

7-mayo: las tropas israelies toman el control de la frontera de Rafah en
Gaza. A pesar de que las negociaciones contintan, Israel considera que la
guerra no finalizara hasta que Hamas se rinda o sea vencida.
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Aumentan las tensiones EE.UU.-China

e EE.UU. revoca a Huawei la licencia para comprar semiconductores a Qualcomm e Intel.
e EE.UU. podria pedir a Arabia Saudi (nuevo fondo de inversion en semiconductores y tecnologia IA) que desinvierta en tecnologia china.

e EE.UU. podria imponer restricciones a los vehiculos eléctricos chinos o incluso prohibirlos ante los posibles riesgos para la seguridad
nacional.
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CRE (Commercial Real Estate): muro de vencimientos de deuda
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Europa comienza a cerrar su descuento vs EEUU...

PER relativo Eurostoxx 50 vs S&P500
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Factset y elaboracion propia
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Valoracion relativa:
Europa esta en los niveles mas baratos
vs EEUU
de mas de 20 aiios

Eurostoxx cotiza actualmente con un
descuento en PER del 30% vs S&P, lo que
compara con una media historica del 18%

La mejora de las expectativas ciclicas y
el inicio de bajadas de tipos del BCE en
junio podrian contribuir a moderar este
descuento.




...lo que podria continuar si el ciclo europeo se acelera

La aceleracion de los PMIs europeos, en contraposicion a la desaceleracion de los PMIs americanos, podria apoyar un mejor
comportamiento relativo de las bolsas europeas.

European PMI Supports Stocks
Economic trend looks better in Europe than in US
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Estabilizacion de expectativas ciclicas en Europa vs moderacion en EE.UU.

EURO STOXX Index vs. CES| EUROZONA

S&P 500 Index vs. CESI EEUU
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En positivo, la concentracion de las subidas bursatiles se va reduciendo
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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Renta Fija, buena alternativa en términos relativos a Renta Variable en EE.UU.,

no tanto en Europa

Rentabilidades Renta Fija vs Renta Variable

Renta Fila  Renta Fija Renta

Corto Plazo Largo Plazo Variable
EE.UU. 4,8% 4,5% 4,7%
Europa 2,9% 2,5% 6,8%
Espana 3,1% 3,3% 9,0%

Fuente: Bloomberg, Factset y elaboracion propia

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)

-

\_

En valoraciones relativas
a la Renta Fija:

Bolsas Europa y Espaia atractivas

Bolsas EE.UU. neutrales
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Oro toca nuevos maximos historicos...
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...apoyado también por la insostenibilidad de la deuda

DEUDA PUBLICA EE.UU. (% PIB) vs ORO
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Asset Allocation

Renta fija. Una buena fuente de rentabilidad.

o Deuda Publica: duraciones cortas atractivas (3% en Europa, 5% en EE.UU.). Sin prisa por alargar duraciones.
o Crédito: spreads en niveles muy bajos, enfocarse en Investment Grade, mas protegida que el High Yield. La calidad crediticia es clave.

Renta Variable.

o El mercado podria ofrecer mejores puntos de entrada ante la materializacion de algunos riesgos.
Riesgos: 1) Ajuste adicional en descuento de bajada de tipos (vigilar datos de inflacion), 2) Riesgos geopoliticos con implicaciones
alcistas en inflacion. Atencién a conflicto en Oriente Medio, Mar Rojo, “economia de guerra”, 3) No recuperacion de la economia europea /
desaceleracion excesiva de EE.UU., 4) Riesgo CRE (Commercial Real Estate): elevados vencimientos de deuda en 2024.

Apoyos: 1) Valoraciones razonables (Espaina, Europa y S&P 493, ex "7 magnificos”), 2) Mejora de perspectivas ciclicas; 3) Bajadas
de tipos de intervencién, 4) Elevada rentabilidad por dividendo.

e Necesidad de que las subidas se amplien a un mayor nimero de valores (elevada concentracion de las subidas 2023 y YTD) para dar
sostenibilidad a los avances.

e Invertir en: solidos balances, atractivas y sostenibles RPD (Cartera R4 Dividendo +25% en 2023), margenes elevados y estables.
¢ Precaucion con elevado apalancamiento, salvo en compafiias de calidad con capacidad para reducir deuda.

Divisas. Esperamos progresiva depreciacion del USD hacia la zona de 1,10-1,15 vs euro a medio plazo, aunque en el corto plazo se
mantendria fuerte (otros bancos centrales adelantan a la Fed en el inicio de bajadas de tipos + calidad de activo refugio).

Materias primas. Oro, ganador en el entorno actual.

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
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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) la fechay la hora en la que se finalizé cada uno de los informes publicados; (i) la recomendacién y (iii) el precio objetivo. Nota: la fechay hora se identifican con las de la
primera difusién de la recomendacién a la que hacen referencia.
2, Certificacién de analistas

El Departamento de Andlisis de Renta4 Banco estd integrado por los siguientes analistas: Natalia Aguirrey César Sanchez-Grande (Directores), Alvaro Aristegui, Javier Dfaz, Pablo Fernéndez, Nuria Alvarez, Eduardo Imedio, Angel Pérez e Ivan 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 recibiran, directa o indirectamente, remuneracién alguna a cambio de ofrecer una recomendacién determinada en este informe.

El sistema 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 Renta 4 Banco a
cualquier otro tipo de operaciones o comisiones de negociacién que Renta 4 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 circunstanciasy procurdndose 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 lafinalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a lafecha de emisién del informe y esté sujeto a cambios sin previo
aviso.

Este documento estd basado en informaciones de carécter pdblicoy en fuentes que se consideranfiables, 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 implfcita en cuanto a su precisién, 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 ninglin contrato, compromiso o decisién de ningln tipo. 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 debe tener 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 (highyield 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 caracter previoa reallzartransaCC|ones en estos instrumentos, los inversores deben ser conSC|entes desu funmonamlento de los derechos, obligaciones y rlesgos que incorporan, asi como los proplos de los valores subyacentes de los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Salvo quese |nd|que lo contrario en el presente mforme, no e><|ste mtenqén 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 anélisis mantiene posiciones en la compafiia 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, asicomo con una Politica 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 Anlisis (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 sobrepasan el 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 est4 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), zertis (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 Solutions y 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 Administracién de GRUPO ECOENERS.A.y de IZERTIS S.A.

5, Sistemas de recomendaciones

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

En este sentido indicamos las principales fuentes que se han utilizado: Compafiias objeto de anélisis, CNMV, Bloomberg, Factset, Prensa econémica (entre otros Expansién, Cinco Dias, El Economista, FT, etc.), Prensa General (El Mundo, El Pais, 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 ofrecerén los precios objetivoy recomendaciones para el final del afio siguiente. La metodologia de célculo del precio objetivo esté 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 afio corriente, salvo indicacién contraria en el propio informe); Mantener, potencial de revalorizacién similar al del indice de referencia (Ibex 35) en el horizonte definido (final de afio corriente, salvo indicacidn contraria en el propio informe). Estas definiciones son indicativas. Las recomendaciones pueden diferir de estas guias 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/digital/recanalisis/empresas.html) podré consultar, a fecha actual, de las recomendaciones elaboradas por el Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco para el universo de comparifas en cobertura: (i) la cotizacién del tltimo informe; (i) el precio objetivo; (iii) el tipo de recomendacién; (iv) la fechay hora del
Gltimo informe; (v) el analista; (vi) la validez del precio objetivo y (vi) el porcentaje de las categorias de recomendacién (sobreponderar, infraponderar, mantener o en revisién) sobre el total de las recomendaciones realizadas en los Gitimos 12 meses.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin 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 (0 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 jurisdiccidn relevante.

Renta 4 Banco es una entidad reguladay supervisada por la CNMV.

La informacion contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.
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