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Bonos y Cripto

La deuda se renueva, el dolar se debilita. Terreno listo.

«En ausencia del patron oro, no hay forma de proteger el ahorro de la confiscacion mediante la
inflacion. No existe un deposito seguro de valor. El gasto deficitario no es mas que un esquema
para la confiscacion oculta de la rigueza. El oro se interpone en ese proceso.»

Alan Greenspan, Gold and Economic Freedom (1966)

En este analisis se examina como la deuda de Estados Unidos, cada vez mas dificil de sostener
cuando los acreedores piden intereses mas altos, se junta con la fase actual del ciclo econdmico,
en un momento de gasto elevado, inflacidn persistente y un ddlar tensionado.

Cuando un pais debe renovar ingentes deudas a un precio mayor, tiende a emitir mas dinero o a
mantener los tipos y su déficit, que erosionan el valor de lo que ya circula. Quien busca proteger
poder de compra empieza a mirar activos que nadie puede emitir a voluntad, lo que deja un
terreno fértil para que activos como el Bitcoin puedan revalorizarse.
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1. Mucha deuda y tipos largos elevados.

Estados Unidos no paga la deuda para devolverla y dejar el contador a cero, sino que gasta mas
de lo que ingresa. Ademas la demografia cae, con menos trabajadores por cada jubilado y con
mas pensiones y mas sanidad. Todo esto obliga a pedir prestado una y otra vez.

Los bonos serian ese préstamo: le das dinero al gobierno y devuelve un interés fijo. Cuando hay
que emitir muchos bonos nuevos, sobre todo a 10 y 30 afios, el mercado exige mas rentabilidad
(cotizando incertidumbres, futura inflacidn, demasiada deuda en circulacion, posibles problemas
de pago, etc.).

La acumulacion de deuda junto a una inflacidn persistente y la posibilidad de subida de tipos
cortos asi como la competencia con otros bonos de empresas que invierten en IA, son algunos
factores que actualmente hacen que los tipos a largo plazo estén altos (10 afos 4,80% y el de 30
afnos 5,25%). Ello encarece hipotecas, el crédito a las empresas y el propio interés que paga el
Estado.

Actualmente la cadena de deuda en EEUU seria esta: Una gran deuda obliga al Estado a
refinanciarse y vender mas bonos a 10 y 30 afios. Esa oferta extra presiona al alza los tipos largos.
Con los tipos largos altos y con vencimientos que hay que renovar, el Tesoro interviene y el
mercado empieza a dudar de la moneda, de modo que el ddlar pierde valor. En este contexto, si
la_economia no se rompe y sigue produciendo, el dinero no es miedoso y busca sitios donde
proteger la pérdida de valor.

2. Bessent y Warsh: un tandem complicado

Scott Bessent (Secretario Tesoro EEUU) gestiona cdmo se emite y se renueva la deuda.
Recientemente ha sorprendido al mercado, anunciando recompras de bonos a largo plazo (al
menos 4.000 millones por operacion, desde el 9 de septiembre hasta principios de noviembre).
De esta forma emite mas deuda a corto plazo (letras) y retira papel largo para que los tipos a 10
y 30 afos no se descontrolen. El mercado lo interpretd como una intervencion. Al principio los
tipos de los bonos largos cayeron y el ddlar se debilitd, pero luego parte del movimiento se revirtio
porque 4.000 millones son pocos frente a un déficit que sigue siendo enorme.

Kevin Warsh (Presidente de la Reserva Federal) es mas ortodoxo y prefiere un banco central que
no cargue con un balance enorme de bonos, que no anticipe demasiado sus pasos y que se centre
en que los precios no se escapen. Recientemente ha dicho que la inflacién sigue preocupante
(cerca del 3,7% en la medida que mas usa la Fed) y que si no baja con claridad al 2% “hay trabajo
que hacer”.
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El resultado de esa tensidon es un entorno de “represion financiera suave”, esto es, que los
tipos de interés reales (el tipo de interés que te pagan menos lo que suben los precios) no son
tan altos como parecen. Asi, el gobierno consigue que el coste de su deuda no se dispare porgue
la moneda pierde valor mas rapido de lo que suben los intereses que tiene que pagar, pero sin
llegar a una impresion descontrolada de dinero.

Eso permite que la economia siga creciendo un tiempo mas sin un ajuste brusco. El equilibrio es
complejo, ya gue si Warsh sube demasiado los tipos cortos, se encareceria la renovacion de deuda
gue Bessent necesita. Si no hace nada, el ddlar caeria mas rapido v los tipos largos pueden subir
por desconfianza en la economia.

Algunos economistas como James Thorne critican que Warsh y parte de los analistas de Wall
Street traten la inflacion actual como si fuera un sobrecalentamiento clasico de demanda, es decir,
que la gente compre mas de lo que se produce, y por eso suben los precios. Thorne dice que hay
también un componente de oferta: problemas en energia, falta de viviendas y cortes en la
produccién. Al mismo tiempo, dice, hay un gran aumento de inversion en IA, centros de datos e
infraestructura, que puede hacer que la economia produzca mas bienes y servicios de forma mas
eficiente, haciendo crecer la oferta sin que se genere mucha inflacion, lo que se traduce en que
la economia crece porque se fabrican mas cosas, se genera mas electricidad, se construyen mas
casas o0 se usan mejor las maquinas, no porque la gente gaste con crédito barato. Eso permitiria
que el ciclo econédmico se alargue sin necesidad de un frenazo fuerte.
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El economista Raoul Pal enriquece con otro punto de vista. La poblacion envejece y nace menos
gente. Con menos trabajadores y mas deuda el Estado tiene que refinanciar sin parar o devaluar
la moneda. En este contexto el ahorro necesita una rentabilidad alta para no perder poder de
compra. Pal sitda ese liston en torno al 11% anual: una parte es la inflacion de precios y otra es
la pérdida de valor del dinero frente a los activos cuando crece la liquidez. Los bonos y acciones
normales casi nunca llegan, pero si lo que crece muy rapido, como la tecnologia y lo que no se
puede fabricar de mas, como Bitcoin. Pal ve actividad en expansidn y un ciclo que puede alargarse
si sube la productividad y si el Tesoro gestiona bien la curva de tipos. Ademas, las monedas
digitales estables (las que intentan mantener un valor fijo respecto al ddlar) crean demanda de
deuda publica a corto plazo, que es precisamente lo que el Tesoro esta emitiendo mas ahora.

3. Mantener el ciclo expansivo de la IA

Tres serian las piezas claves para que el ciclo expansivo actual se pueda mantener.

e Renovacion de deuda sobre todo a corto, a tipos que no se disparen.

e Economia que aguante y produzca mas, para que fluya capital e impuestos

o Dolar que pierda valor despacio, ya que la deuda vieja esta referenciada a una cantidad
fija de ddlares; si esos dolares compran menos, la carga real se aligera aunque el niUmero en
el papel siga creciendo.

Esa combinacion de economia que no se hunde, tipos cortos que no se disparan, ddlar que se
debilita despacio hace que el dinero fluya y no se esconda. Parte va a lo que puede crecer mucho
(IA) y parte a activos finitos y desinflacionarios (Bitcoin).

Lo que aceleraria este combo seria que disminuya el recargo de las guerras sobre el petréleo (lo
que daria menos inflacion de costes y menos prisa de la Fed por subir tipos cortos) y que la IA
deje de ser solo gasto en centros de datos y se refleje en datos de produccién por hora, margenes
y precios de los bienes.

Se trata de una apuesta de crecimiento por el lado de la oferta, en la que la IA, la energia
y la inversion en infraestructura aumenten lo que la economia es capaz de producir. Asi pueden
tener algo de inflacién y devaluacién sin que la gente sienta que los precios se disparan. El pais
es capaz de ofrecer y recaudar mas, asi la deuda pesa menos respecto al tamafio de la economia
y se justifica mantener tipos que no erosionen el crecimiento mientras el ddlar se diluye despacio.
En ese entorno Bitcoin y las empresas de IA suelen recibir el dinero que busca no perder valor y
que busca crecimiento.
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4. Lo que dicen los graficos
A continuacién estudiaremos algunos graficos macroecondmicos que nos den pistas sobre si ya

aparece la oferta y la productividad o si todavia predominan el gasto y las presiones de demanda.

A) Produccidn:
La produccion por hora ha pasado del bache de 2020-2022 a una fuerte subida hasta 2025-
2026 y se situa cerca de 120. Se ve claramente una tendencia al alza desde el afio 2023.

FRED L) weem Nonfarm Business Sector: Labor Productivity (Output per Hour) for All Workers
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El grafico de tres lineas lo explica mejor. La linea verde (horas trabajadas) se aplana desde 2023.
La azul (lo que se produce) sigue subiendo. La roja (produccion por hora) sube porque sale mas
sin anadir muchas horas. Eso es exactamente la definicion de productividad laboral.

Labor |:"'(:)l:’l.IC:-"I:i"«"i".'ylI {output per hour}, DI.ItPI..It, and hours worked indexes, nonfarm business
(2017 = 100), 2nd quarter 2026
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El coste laboral por unidad (lo que cuesta la mano de obra por cada cosa que sale) sigue subiendo
y esta cerca de 124. No se ha aplanado de forma limpia.

FRED ﬁ — Nonfarm Business Sector: Unit Labor Costs for All Workers
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Los sueldos por hora del sector privado también siguen subiendo, hacia los 37,5 dolares.

FRED g — Average Hourly Earnings of All Employees, Total Private
38

37

36

35

34

33

32

Dollars per Hour

31

30

y

28

Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024 Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026 Jul 2026

Source: U.S. Bureau of Labor Statistics via FRED®

La compensacidn real por hora (lo que te pagan descontando inflacion) en 2026 ha empezado a
caer.

FRED ij — Nonfarm Business Sector: Real Hourly Compensation for All Workers
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Si combinamos los graficos anteriores podriamos decir que si hay mas productividad (sale mas
por hora) y hay sueldos nominales al alza, pero el coste por unidad ain no se ha frenado con
claridad y el sueldo real no esta en un boom. La IA puede estar ayudando a producir mas, pero

todavia no se ve el cuadro ideal de sueldos que suben y costes por unidad que se aplanan.

B) Bienes vs servicios: éde donde viene la inflacion?

En 2026 comida y energia (azul claro) —sobre todo la energia— explican el repunte de la inflacion.
El componente de vivienda (azul oscuro) no acelera, y los bienes (amarillo) tampoco repuntan.
Los servicios (verde) no lideran el alza interanual, aunque en el Ultimo dato mensual si han tensado

un poco.

Figure 2: Contributions to 12-month headline CPl inflation (year-over-year, not

seasonally adjusted)
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Source: Bureau of Labor Statistics via Haver Analytics and FRBSF staff calculations. Gray
shading indicates NBER recession dates. Solid black line is the 12-month headline CPIl inflation
rate.
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C) Beneficios empresariales e inversion en equipos y programas
Los beneficios empresariales después de impuestos en EE.UU. llevan afos al alza y en 2026
marcan maximos, por encima de 4,2 billones de dodlares.

FRED L == Corporale Profits After Tax (without IVA and CCAdj)
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La inversidn privada en equipos y software ronda ya los 1,6 billones. Esta es la fase de construir
la herramienta (chips, centros de datos, software), pero todavia no prueba que las empresas
produzcan mas con ella. Es una condicién previa, no el resultado final.

FRED A/Nj = Private fixed investment in information processing equipment and software
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D) Pedidos y plazos de entrega. Los nuevos pedidos de manufacturas se encuentran en terreno
de expansion por encima de 50 desde principios de 2026, aunque en agosto han bajado respecto
a mayo-julio. Las entregas de proveedores estan altas, cerca de 59, lo que indica que los plazos
se alargan. Hay demanda, pero también hay algo de atasco. Hay que vigilar si los pedidos se
mantienen y si los plazos dejan de alargarse.
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E) Uso de capacidad industrial

El uso de capacidad industrial se mantiene en niveles histéricamente bajos (cerca del 76%, lejos
de 79% que alcanzo en 2022). Indica que hay margen y las fabricas no trabajan al limite. Esto
encaja con que se pueda producir mas antes que con un sobrecalentamiento de capacidad.

FRED :+/ — capaciy utilization: Total index
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En resumen, el tren acelera si a la vez:

Sube la produccién por hora. s/

Los sueldos pueden subir, pero el coste por unidad se frena. 3
Los bienes no tiran de la inflacién como en 2022 <

Los beneficios aguantan <

La inversion en programas sigue alta. </

Hay pedidos sin atascos )

Hay capacidad libre. </
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5. El caldo de cultivo para las criptomonedas

Si este marco se sostiene —deuda que hay que renovar, Tesoro que interviene el tramo largo,
Fed que no frena del todo el crecimiento, délar que se devalla de forma ordenada y productividad
que empieza a verse en las horas y en el producto por trabajador—, el dinero tiene pocos motivos
para esconderse solo en efectivo y en letras. Una buena parte seguira buscando crecimiento (IA)
o activos desinflacionarios escasos (Bitcoin). Si ademas las guerras remiten, el motor se acelera,
siendo los tipos cortos mas faciles de mantener por la Fed.

Si solo hay gasto en inteligencia artificial pero no se ve en la produccién por hora, el mercado lo
acabara tratando como mas demanda que calienta precios, no como la solucion a la deuda.

De momento el mercado no se esta escondiendo en el bono largo ni en el ddlar. Se ve en tres
cosas a la vez: rentabilidades del 30 afios altas, dolar débil y Bitcoin dejando un suelo en 2026 y
empezando a ganar altura. El mensaje es que hay mucha deuda que renovar y no todo el mundo
quiere cobrarse solo en ddlares.
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6. Datos estadisticos alcistas para las criptomonedas

El marco ya esta, ahora toca medirlo y ver qué dicen los datos sobre la probabilidad de que Bitcoin
y Ethereum se revaloricen en los préximos meses.

En varios informes durante este afio hemos analizado Bitcoin como una idea de inversion fuerte
de cara al medio plazo:
2026: El ciclo escapa al alza é¢Turno de Bitcoin?

Bitcoin: ésique formando un gran suelo de largo plazo?

En aquellos informes BITCOIN estaba en fase de acumulacion y renovacion de demanda. Ahora
el precio ya refleja una mejora de tendencia, al haber superado la directriz bajista de los Ultimos
diez meses. El dato importa por su ventaja estadistica, ya que las rentabilidades de Bitcoin 6, 12
y 24 meses después han sido contundentes, con una mediana a 12 meses del +239%.
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https://www.r4.com/analisis/informes/20260204_tecnico_bitcoin.pdf
https://www.r4.com/articulos-y-analisis/tecnico/bitcoin-2026-sigue-formando-un-gran-suelo-de-largo-plazo
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La ventana estadistica que ofrece ETHEREUM es idéntica a la de Bitcoin. En el grafico inferior,
expuesto el pasado mes de julio con la criptomoneda en 1.937 délares (hoy en 2.520), sefialamos
las sdlidas revalorizaciones historicas tras las rupturas de tendencias bajistas previas. La actual es
la novena vez que se rompe una directriz bajista.

'M'M

f ™

-1.937,01

A A
wh }‘\‘V‘ LH\’W '\'w\v

1.000

‘. | \&Xb& ’ }I ' 100

r*
,L | Rentabilidad maxima hasta 12 meses después ruptura directriz bhajista principal
*\1 ﬁ}’wv" oct-15 3686% 8 meses después | 10
,' ‘ ene-17 8430% 12 meses después
‘ nov-17 307% 2 meses después
[ may-19 122% 3 meses después
w‘ ene-20 790% 12 meses después i
| ETHEREUM / USD jul-20 1725% 9 meses después
2015- 2026 .
(Freciencia diicé) mar-23 149% 12 meses después
may-25 168% 3 meses después
jul- 26 ? ?

0,1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

En las ocho ocasiones anteriores, la revalorizacion minima de Ethereum doce meses
después fue del 122%. Si el patron se repite, esa ventana venceria en julio de 2027.
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SOLANA, aunque con menos historia grafica, también ofrece datos positivos de cara a los
proximos meses, al haber roto la tendencia bajista desde los maximos de 2025.

El cambio de tendencia se ha ratificado al superar el rango lateral de suelo que venia formando
desde febrero.

El camino queda libre de resistencias relevantes hacia los maximos de 2021, 2024 y 2025, en la
zona de 300 ddlares, con un potencial del 200%.
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El terreno actual esta abonado para un buen comportamiento de las criptomonedas. De
confirmarse, invertir en cripto no seria solo una apuesta de proteccidon frente a la deuda, sino
también la via con mas probabilidad de batir a la bolsa en los préximos meses.

El ratio Bitcoin/S&P 500 sube cuando Bitcoin gana al indice y baja cuando pierde. El RSI de
ese ratio marca las tres sobreventas mas extremas de la serie. En las tres precedieron divergencias
alcistas y, al romperse la tendencia bajista del ratio y del indicador, Bitcoin pas6 a hacerlo mejor
gue el selectivo en los meses siguientes.
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Que las criptomonedas tengan probabilidades de subir en los préximos meses es un dato relevante
para las bolsas. Indica que el dinero no esta asustado ni se esconde solo en bonos vy liquidez.
Sigue buscando activos con los que no perder poder de compra y, a la vez, crecimiento.

Por ello la correlacion entre las subidas de Bitcoin y el S&P 500 es positiva, como se ve en el
grafico inferior. Todo ciclo alcista de Bitcoin ha venido de la mano de un buen
comportamiento del S&P 500, aunque por el camino puedan verse correcciones intermedias
de cierta importancia.
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El informe se resume en una idea. Hay mucha deuda que renovar, tipos largos altos y un dolar
que se diluye despacio, mientras la economia aln produce y la productividad empieza a asomar.
En ese entorno el dinero no se esconde solo en letras. Busca crecimiento en la IA y escasez en
Bitcoin y criptomonedas, que llegan ademas con rupturas y estadisticas a favor.

Si el marco se sostiene, las criptomonedas no quedan al margen del ciclo, siendo una de las formas
mas coherentes de no perder valor y, de paso, de intentar batir a la bolsa.




14/09/2026 17:15

rentaibanco

1. Informacion objetiva

Esta publicacion constituye una nota de analisis técnico. El analisis técnico, a diferencia del analisis fundamental, no
tiene en cuenta los datos internos de las companias o indicadores macroecondmicos, sino que se basa en las series
histdricas de precios del activo analizado. La herramienta bdsica para este andlisis es el chart o grafico. Intenta
identificar una pauta de comportamiento pasado, para poder predecir la evolucion futura de los precios.

Renta 4 Banco S.A. (en adelante, Renta 4 Banco) cuenta con dos equipos diferenciados: (i) el Departamento de
Analisis (dedicado al andlisis fundamental) y (ii) el Departamento de Analisis Técnico.

El Departamento de Analisis aporta cobertura a una serie de emisores.

En el siguiente enlace (https://www.r4.com/digital/recanalisis/empresas.html) podra consultar, a fecha actual, de las
recomendaciones elaboradas por el Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco para el universo de compaiiias en
cobertura: (i) la cotizacion del Ultimo informe; (ii) el precio objetivo; (iii) el tipo de recomendacién; (iv) la fecha y
hora del dltimo informe; (v) el analista; (vi) la validez del precio objetivo y (vi) el porcentaje de las categorias de
recomendacion (sobreponderar, infraponderar, mantener o en revision) sobre el total de las recomendaciones
realizadas en los Ultimos 12 meses.

Para consultar el histérico de las publicaciones del Departamento de Analisis Técnico se ofrecen los siguientes
enlaces:
https://www.r4.com/analisis-actualidad/informes-y-analisis/analisis?category=2
https://www.r4.com/analisis-actualidad/informes-y-analisis/seguimiento-de-companias?category=2

En cada documento se puede acceder, entre otra, a la siguiente informacion: (i) compaiia a la que se refiere el
analisis técnico; (ii) cotizacion del activo que se ha tenido en cuenta para la elaboracion del informe (ver grafico en
el cuerpo del documento); (iii) precio objetivo (entendido como tal los distintos niveles de resistencia se marquen en
el propio grafico); (iv) categoria de la recomendacion; (v) fecha y hora del Ultimo informe; (vi) identificacion del
analista que ha elaborado el documento; (vii) validez del precio objetivo (corto plazo: entre 1 dia y 3 meses; a medio
plazo: entre 3 y 18 meses; a largo plazo: mas de 18 meses).

En consecuencia, la opinion facilitada por el Departamento de Analisis Técnico puede diferir en todo o en parte de la
que contienen los informes, notas o publicaciones emitidos por el Departamento de Analisis. El motivo se debe a la
metodologia utilizada en cada uno de los métodos de andlisis. Mientras que el andlisis técnico responde a criterios
exclusivamente cuantitativos, el analisis fundamental se basa en seleccionar acciones en funcion de la informacion
financiera de una compafia. A través del analisis de los activos de la compaiiia, sus ventas, beneficios y dividendos,
se pretende llegar a una estimacion de su valor intrinseco.

La fecha y la hora identificadas en la presente nota se identifican con las de la primera difusion de la recomendacion
a la que hacen referencia y se corresponden con la fecha y hora en la que se finalizo.

2. Certificacion de analistas

El Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco esta integrado por los siguientes analistas: Natalia Aguirre y César
Sanchez-Grande (Directores), Alvaro Aristegui, Ana Gomez, David Cabeza, Javier Diaz, Pablo Ferndndez, 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 andlisis,
identificados en el mismo, certifican por la presente que las opiniones que se expresan reflejan fielmente sus opiniones
personales.

Ademas, certifican que no han recibido, reciben ni recibiran, directa o indirectamente, remuneracion alguna a cambio
de ofrecer una recomendacion 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 econdmico por Renta 4 Banco, aunque éstos no reciben compensacion
directamente vinculada a operaciones relativas a servicios de inversidén o auxiliares prestados por Renta 4 Banco a
cualquier otro tipo de operaciones o comisiones de negociacidon que Renta 4 Banco o cualquier otra persona
perteneciente al Grupo Renta 4 (en adelante “el Grupo”) realice o reciba.
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3. Informacion importante

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las
circunstancias y 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 especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos
no han sido tomados en cuenta para la elaboracidon del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias
decisiones de inversiéon teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y
especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones
contenidas en el mismo, han sido elaborados por el Departamento de Analisis Técnico con la finalidad de proporcionar
a sus clientes informacién a la fecha de emisidn del informe y esta sujeto a cambios sin previo aviso.

Este documento esta basado en informaciones de caracter publico y 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 garantia, 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 suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni puede servir
de base a ningln contrato, compromiso o decision de ningun 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 evolucion pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las
inversiones no garantizan la evolucion 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 inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o
instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para
todos los inversores.

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

Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de
su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes de los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Los empleados del Grupo pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de
inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento.

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

4, Informacion respecto a la comunicacion de intereses o conflictos de intereses

- No aplicable: El analista que firma el presente informe de analisis mantiene posiciones en la compaiia analizada.
- Las entidades del Grupo cuentan con barreras de informacién, conforme a la normativa vigente.

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

- Aplicable: las entidades del Grupo poseen una posicion 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.
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- No aplicable: cualquiera de las entidades del Grupo es parte en un acuerdo con el emisor relativo a la elaboracién
de la recomendacidn.

- 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 publicamente.

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

- RENTA 4 es comercializador de las siguientes emisiones: CAF, GAM, AMPER, ELECNOR, GRENERGY, IZERTIS,
ACCIONA, ENDESA, ECOENER, TUBACEX, FCC, ENCE, TALGO, TECNICAS REUNIDAS

- RENTA 4 es agente de pagos de las siguientes emisiones: IZERTIS, AMPER

- Asimismo, tiene contratos de andlisis esponsorizado con AMPER, AZKOYEN, DIA, EBRO EV MOTORS, GENERAL
DE ALQUILER DE MAQUINARIA, GREENING, IFLEX, INDEXA CAPITAL, INMOBILIARIA DEL SUR, NATAC NATURAL
INGREDIENTS, NEXTIL, SERESCO y SQUIRREL MEDIA, servicios por los que cobra honorarios

- Renta 4 Banco tiene contratos de liquidez con: CLINICA BAVIERA, GRUPO ECOENER, CASTELLANA PROPERTIES,
IZERTIS, LLORENTE Y CUENCA, MILLENIUM HOTELS, REVENGA SMART SOLUTIONS, UNICAJA E INVERSA PRIME
SOCIMI.

- Renta 4 Banco es asesor registrado de: CASTELLANA PROPERTIES, IZERTIS, LLORENTE Y CUENCA, MILLENIUN
HOTELS, INVERSA PRIME SOCIMI Y GIGAS HOSTING.

- Don Juan Carlos Ureta, Presidente Ejecutivo de Renta 4 Banco S.A., es miembro del Consejo de Administracion de
GRUPO ECOENER S.A. y de IZERTIS S.A.

5. Sistemas de recomendaciones

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

En este sentido indicamos las principales fuentes que se han utilizado: Compaiias objeto de analisis, CNMV,
Bloomberg, Factset, Prensa econdmica (entre otros Expansion, Cinco Dias, El Economista, FT, etc.), Prensa General
(El Mundo, El Pais, ABC, La Razon, etc.), Webs de Informacion econémica (Bolsa de Madrid, Sociedad de Bolsas, BME
Growth, versiones digitales de prensa econdmica y general, etc.), Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica,
BCE, FED, Bank of England, Bank of Japan.

El sistema de recomendaciones de las notas de Analisis Técnico se basa en las siguientes categorias: (i) Comprar (a
corto plazo: entre 1 dia y 3 meses; a medio plazo: entre 3 y 18 meses; a largo plazo: mas de 18 meses); (ii) Vender
y (i) Mantener. Se recomienda al inversor revisar la justificacion de cada recomendacién en la propia nota.

Cabe indicar que determinadas publicaciones emitidas por el Departamento de Analisis Técnico sdlo tienen caracter
informativo. En estos casos no se incluird ninguna categoria de recomendacion. En la propia nota se indicara la
finalidad del documento.

Las técnicas que se llevan a cabo en el andlisis técnico son, principalmente, las siguientes: analisis cuantitativo,
chartista y técnico. Se utilizan metodologias matematicas de estadisticas, medias moéviles, volimenes, correlaciones,
ratios comparativos, asi como otros indicadores sobre precios, como RSI, MACD, etc.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio
(2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de Grupo Renta 4. Ninguna parte de este informe podra
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 infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Renta 4 Banco, S.A., es una empresa domiciliada en Madrid, Paseo de la Habana, 74, 28036 Madrid, teléfono 91 384
85 00. Es una entidad regulada y supervisada por el Banco de Espaia (BdE) y por la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) respecto a los servicios de inversion y auxiliares
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