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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
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...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
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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)
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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

60 YTD
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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.
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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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Carteras Renta 4

LAS CARTERAS DE RENTA 4 HAN BATIDO,
UN ANO MAS, EN MEDIA, AL IBEX 35

* Precios a cierre de 1 de diciembre



Carteras Renta 4

Nuestras carteras baten, un ano mas, en media, al Ibex 35
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5 Grandes YTD: +23,8% (absoluta) / +0,5p.p. (relativo Ibex)
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25,0% Dividendo YTD: +26,7% (absoluta) / +3,5p.p. (relativo Ibex)
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Versatil YTD: +22,3% (absoluta) / -0,9p.p. (relativo Ibex)
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Media Carteras Renta 4 YTD:
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Carteras R4 baten claramente al benchmark a 3 y 5 anos
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24,3%
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23,2%
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23,8%

22,3% -0,9% 10,2% 2,3% 7,1% 3,7%
26,7% 3,5% 17,3% 9,4% 8,1% 4,7%
24,3% 1,0% 12,8% 4,9% 8,5% 5,0%
23,2% 7,9% 3,5%

Carteras Renta 4
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Carteras 2024

Iniciamos el ano con una estrategia de stock picking equilibrada, combinando valores

defensivos y con mayor exposicion al ciclo, en un escenario de aterrizaje suave de la
economia, pero con incertidumbres de inflacion, tipos y geopolitica.

CARTERAS SELECCION R4
5 GRANDES VERSATIL DIVIDENDO IBERIA S&M
GRIFOLS CORTICEIRA AMORIM COLONIAL DOMINION
IAG GLOBAL DOMINION ENAGAS ECOENER
INDRA GRIFOLS CLASE B IBERDROLA LAR ESPANA
REPSOL IAG NAVIGATOR TALGO
SACYR INDRA REPSOL TECNICAS REUNIDAS
REPSOL SACYR TUBACEX
SACYR SANTANDER
SANTANDER TELEFONICA
SOLTEC
TALGO
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Cartera 5 grandes

Composicion Cartera 2024

Composicion de la cartera: Grifols, IAG, Indra, Repsol y Sacyr.

GRIFOLS  IAGE™ ndra

» Defensivos: Indray Sacyr.

4‘ + Ciclo: IAG y Repsol.

—

S a c\lr I | e Sensibilidad a TIRes: Grifols.

REPSJOL

e Precio . VE/EBITDA VE/EBITDA Deudaneta/ Deudaneta/ Rentab. Div. Rentab. Div.
Cotizacion L. Potencial PER 24e PER 25e

objetivo 24e 25e EBITDA 24e EBITDA 25e 24e 25e
Grifols 12,96 22,50 74% 15,2 10,9 9,4 7,9 51 41 0,0% 0,0%
IAG 1,83 2,53 38% 4,0 3,7 3,2 2,9 1,6 14 0,0% 0,0%
Indra 14,34 18,60 30% 10,8 10,1 5,1 44 -0,2 -0,7 2,1% 2,8%
Repsol 14,18 19,50 38% 4.6 5,7 19 2,0 -0,1 -0,1 5,8% 6,1%
Sacyr 3,12 4,13 32% 24,7 17,4 8,2 8,0 6,6 6,6 4,6% 4,8%
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Cartera versatil

Composicion Cartera 2024

@ a GRI FOLS IAG Ll « Composicion de la cartera: Corticeira, Dominion, Grifols B, I1AG,

GROUP

AMORIM DOMINION Indra, Repsol, Sacyr, Santander, Soltec y Talgo.

A » Defensivos: Corticeira, Dominion, Indra 'y Sacyr.

In dra ‘v Sac\lr & SGntG nder + Ciclo: IAG, Repsol, Santander y Talgo.

//zﬂ. » Sensibilidad a TIRes: Grifols B y Soltec.

REPSOL

soltec
,_, Precio . VE/EBITDA VE/EBITDA Deuda neta/ Deuda neta/ Rentab. Div. Rentab. Div.
Cotizacion L. Potencial PER 24e PER 25e

objetivo 24e 25e EBITDA 24e EBITDA 25e 24e 25e
Corticeira Amorim 9,13 11,50 26% 16,0 14,5 7,6 6,8 0,8 04 3,3% 3,4%
Dominion 3,34 6,00 80% 10,1 8,8 3,6 3,3 04 0,3 2,7% 3,5%
Grifols B 8,93 22,50 152% 15,2 10,9 9,4 7,9 51 41 0,0% 0,0%
IAG 1,83 2,53 38% 4,0 3,7 3,2 2,9 1,6 1,4 0,0% 0,0%
Indra 14,34 18,60 30% 10,8 10,1 51 44 -0,2 -0,7 2,1% 2,8%
Repsol 14,18 19,50 38% 4,6 5,7 1,9 2,0 -0,1 -0,1 5,8% 6,1%
Sacyr 3,12 4,13 32% 24,7 17,4 8,2 8,0 6,6 6,6 4,6% 4,8%
Santander 3,84 5,67 48% 5,2 5,0 - - - - 4,9% 5,1%
Soltec 3,21 6,20 93% 9,3 6,6 8,6 9,4 43 6,1 0,0% 0,0%

Talgo 4,29 5,00 17% 20,4 13,1 8,7 7.9 23 21 2,6% 3,0%



Cartera dividendo

" Colonial

NANIGATOR

CoOMPANY

& Santander

Cotizacion

Composicion

REPSOL

Precio
objetivo

Carteras Renta 4 n

Cartera 2024

( Iberdrola Composicion de la cartera: Colonial, Enagas,
Navigator, Repsol, Sacyr, Santander y Telefonica.

» Defensivos: Enagas, Iberdrola, Sacyr y Telefdénica.

SaclVYr

Ciclo: Navigator, Repsol y Santander.

* Sensibilidad a TIRes: Colonial.

o0 ..
$ Telefonica

VE/EBITDA VE/EBITDA Deudaneta/ Deudaneta/ Rentab. Div. Rentab. Div.

Potencial PER 24e PER 25e

Colonial
Enagas
Iberdrola
Navigator
Repsol
Sacyr
Santander
Telefonica

6,15
17,00
11,43
3,73
14,18
3,12
3,84
4,01

7,00
18,14
13,60
4,10
19,50
4,13
5,67
4,60

14%
7%
19%
10%
38%
32%
48%
15%

24e 25e EBITDA 24e EBITDA 25e pL7 25e

20,7 17,7 26,9 24,5 15,9 14,4 4,2% 4,8%
19,7 23,6 11,6 12,6 53 5,9 10,2% 10,2%
14,6 13,7 8,3 8,2 3,6 3,7 4,5% 5,2%
11,8 10,5 7,2 6,5 1,1 0,9 5,6% 5,6%
4,6 5,7 19 2,0 -0,1 -0,1 5,8% 6,1%
24,7 17,4 8,2 8,0 6,6 6,6 4,6% 4,8%
5,2 5,0 - - - - 4,9% 5,1%
13,2 11,3 4,2 4,1 2,5 24 7,5% 7,5%
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Cartera Small & Medium Caps

Composicion Cartera 2024

/\
EI’ » Composicién de la cartera: Dominion, Ecoener, LAR Espafia,
m Talgo, Técnicas Reunidas y Tubacex.

DOMINlON Iqr » Defensivos: Dominion.

/ _ » Ciclo: Talgo, Técnicas Reunidas y Tubacex.
/ﬂéﬂ- Ij TUBRC Ex + Sensibilidad a TIRes: Econer y LAR Espafia.

TECNICAS REUNIDAS GROUP

Deuda neta Deuda neta

e Precio . VE/EBITDA VE/EBITDA Rentab. Div. Rentab. Div.
Cotizacién L. Potencial PER 24e PER 25e / EBITDA / EBITDA
objetivo 24e 25e 24e 25e
24e 25e
Dominion 3,34 6,00 80% 10,1 8,8 3,6 3,3 0,4 0,3 2,7% 3,5%
Ecoener 3,75 6,50 73% 9,0 4,3 9,7 7,2 6,5 51 0,0% 0,0%
LAR Espafia 6,14 9,20 50% 10,4 10,0 15,0 14,7 7,1 7,0 9,6% 10,0%
Talgo 4,29 5,00 17% 20,4 13,1 8,7 7,9 2,3 2,1 2,6% 3,0%
Técnicas Reunidas 8,96 14,10 57% 6,8 5,7 2,9 2,5 -0,5 -0,5 0,0% 0,0%
Tubacex 3,43 5,30 55% 10,1 6,8 51 4,1 1,9 1,4 3,4% 3,9%
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Tesis de inversion
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Colonial: Sobreponderar, P.0. 7,00 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes

Precio objetivo: 7,00 eur
Precio actual: 6,15 eur
Potencial: 13,8 %
COL.MC / COL ES
Capitalizacion (min eur) 3.318,6
Ne° acciones (min) 539,6
Free Float 38,9%
Vol. dia (mIn eur) 5,6
Min/Méax 12 meses (eur) 4,90 -7,01
Revalorizacién YTD 2,3%
Comportamiento 1m. 3m. 12 m.
Absoluto 16% 11% 3%
Relativo 4% 4% -18%
2022 2023e 2024e
PER 406,5x 19,9x 20,7x
VE/EBITDA 30,4x 27,1x 26,9x
VE/Ventas 23,5x 21,8x 20,8x
P/VC 0,5x 0,5x 0,5x
DN/EBITDA 18,8x 16,1x 15,9x
Pay-Out 27,3% 1823,4%  84,6%
Rent. Div. 4,0% 4,4% 4,2%
FCF Yield -20,0% 16,4% 5,5%
ROCE 2,4% 2,7% 2,7%
ROE 0,1% 2,7% 2,6%

120
110
100
90
80
70
60 I I I I
01/2023 04/2023 07/2023 10/2023
—— Colonial — IBEX 35 — Stoxx Real Estate
Fuente: FactSet
min eur 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Ventas 341,7 316,7 361,6 374,0 390,3 421,0
EBITDA 269,4 240,6 279,4 301,4 302,0 327,8
Margen (%) 78,8% 76,0% 77,3% 80,6% 77,4% 77,8%
EBITDA consenso 269,4 240,6 282,0 304,2 325,1 339,0
B° neto 2,4 473,8 8,0 166,7 160,5 187,4
BPA (eur) 0,00 0,88 0,01 0,31 0,30 0,35
DPA (eur) 0,20 0,22 0,24 0,27 0,26 0,30
FCF 255,1 162,9 -648,9 544,9 181,4 227,9
DFN + / Caja neta - 4.644,5 4.704,0 5.256,5 4.841,1 4.805,2 4.718,3

Fuente: Compafiia y estimaciones Renta 4 Banco.

Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco.

apalancada en la calidad de sus activos de oficinas prime
(99% en el centro de las ciudades; > 77% CBD; 95% con
certificacion energética).

En este sentido destacamos: 1) gracias a la mencionada
calidad de los activos, Colonial logra una estabilidad y
resiliencia ante ciclos adversos, manteniendo una elevada
ocupaciéon (97%, con plena ocupacién en el mercado de
Paris) y liderando las subidas de rentas; 2) gestion activa
de la cartera, desinvirtiendo en activos maduros y no
estratégicos (completado el programa de desinversiones
Flight to Quality por 574 min eur); 3) tras la entrega de la
practica totalidad de sus proyectos (a falta de entregar
Méndez Alvaro Campus, previsto para 2024); 4) si bien la
ratio LTV se situa en el 39% a 9M23 (la mayor entre las
SOCIMI analizadas), Colonial cuenta con el 100% de la
deuda a tipo fijo o cubierta, mantiene un coste financiero
del 1,72% y, dada su estructura de deuda y vencimientos,
prevé asegurar un tipo inferior al 2,5% en los préoximos 3
anos; 5) estimamos una rentabilidad por dividendo
cercana al 5% a precios actuales, y; 6) Colonial cotiza
actualmente con un descuento del -43% vs EPRA NTA.

Tesis de inversion

* La tesis de inversion en Colonial se basa en su estrategia



Carteras Renta 4

Corticeira Amorin: Sobreponderar, P.0. 11,50 eur/accion

Tesis de inversion

Evolucion bursatil y principales magnitudes
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I
10/2023

—— Corticeira Amorim SGPS SA — Europe / Pulp & Paper -IND

Portugal PSI 20
Fuente: FactSet

Precio objetivo: 11,50 eur
Precio actual: 9,13 eur
Potencial: 26,0 %
COR.MC / COR ES
Capitalizacion (min eur) 1.214,3
Ne° acciones (min) 133,0
Free Float 19,0%
Vol. dia (mIn eur) 0,4
Min/Méax 12 meses (eur) 8,50 - 10,62
Revalorizacion YTD 4,7%
Comportamiento 1m. 3m. 12 m.
Absoluto 0% -10% 2%
Relativo -12% -17% -19%
2022 2023e 2024e
PER 11,8x 16,3x 16,0x
VE/EBITDA 7,9 8,4x 7,6x
VE/Ventas 1,3x 1,5x 1,4x
P/VC 1,7x 1,7x 1,6x
DN/EBITDA 0,8x 1,2x 0,8x
Pay-Out 51,6% 39,2% 53,4%
Rent. Div. 3,3% 3,2% 3,3%
FCF Yield -7,2% -3,4% 8,2%
ROCE 14,5% 13,1% 13,8%
ROE 14,8% 10,6% 10,3%

min eur 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Ventas 740,1 837,8 1.021,4 980,4 1.001,1 1.024,0
EBITDA 122,5 134,4 164,0 170,0 179,1 188,8
Margen (%) 16,6% 16,0% 16,1% 17,3% 17,9% 18,4%
EBITDA consenso 122,5 134,0 164,0 175,5 190,0 204,5
B neto 64,3 74,8 98,3 74,4 75,7 83,5
BPA (eur) 0,48 0,56 0,74 0,56 0,57 0,63
DPA (eur) 0,19 0,27 0,29 0,29 0,30 0,31
FCF 83,6 104,9 -83,4 -41,3 99,5 112,9
DFN + / Caja neta - 110,7 48,1 129,0 208,8 149,1 77,1

Fuente: Compafiia y estimaciones Renta 4 Banco.

Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco.

Pese al estancamiento en el consumo mundial de vino en
los dultimos 20 afios (+1% vs 2002) en términos de
volumenes, la “premiumizacion” en el sector hacia
productos de mayor valor afadido y calidad ha
impulsado el valor del comercio (+150% vs 2022),
apoyando el negocio de Corticeira que ha logrado una
TACC 12/22 del 7% tanto en ventas como en EBITDA.

Pese a la escasa visibilidad sobre la evolucion de los
voliumenes en el ¢c/p y a la inflacion de costes de los ultimos
afios, con los precios del corcho en niveles histéricamente
elevados, Corticeira ha trasladado las subidas de
precios sin destruir demanda y con margenes
superiores a su media histérica (>17% vs 16% historico).

Esperamos expansion de margenes por: i) la normalizacion
en los precios del corcho, tras varios aflos de malas
cosechas; ii) la relajacion en la inflacibn de costes,
especialmente energéticos y de transporte; iii) la
repercusion de las subidas de precios al cliente; iv) las
mejoras de productividad en los procesos de recoleccion
y fabricacién; y v) la evoluciéon en el mix de ventas hacia
productos de mayor valor afiadido.
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Dominion: Sobreponderar, P.0. 6,00 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 6,00 eur
E;‘:z:c:f“a" j’g‘o’g f/:" e - Dificil de explicar cémo DOM (9M23 EBITDA +13,8% y B°
’ Neto +18,7%), viene registrando una caida en bolsa del
DOM.MC / DOM ES 120 5%, mientras que el Ibex 35 incluyendo dividendos aumenta
Capitalizacién (min eur) 504,5 un 28% “ytd”. Asi, DOM cotiza practicamente al mismo
Ne acciones (min) 1827 nivel de cuando salié a bolsa en 2016, afio en que genero
Free Float 44,6% un EBITDA de 47 min eur, que compara con los 150 min eur
Vol. dia (min eur) 0,2 de EBITDA ex extraordinarios que prevemos para 2023.
Min/Max 12 meses (eur 302-428 &0
Revalorizacion YTD( ! 6.8% * La consolidacion de la filial enfocada al desarrollo de
5 proyectos de EE.RR. no le esta sentando bien.
Comportamiento tm. 8m. 12m. Entendemos que en la medida en que DOM anuncie que da
Absoluto % 9% -10% 01/2023 04/2023 07/2023 1012023 por concluida la busqueda de un socio para el desarrollo
Relativo -3% -16% -31% — ?‘I‘??gl Dominion Access SA — IBEX 35 — Stoxx Consumer Goods de su portafo"o europeo, y proceda a desconsolidar los
2022 2023e  2024e activos/deuda, el mercado pondra en valor estos activos.
PER 17,6x 13,1x 10,1x min eur 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
VE/EBITOA sox 4l aex  Venas 911,0  1.0349 11157 11792 12410  1.300,9 * Ademas, en el actual entorno de incertidumbre econémica,
VENentas oex 05  osx EBIDA 80,0 1113 123.0 1451 161,7 1733 damos mas valor al caracter defensivo de los negocios
o Lo 16 14c  Magen (%) 88%  108%  1L0%  123%  130%  13.3% de DQM (recurrencia),. que presta principalmente sgrvicios
ON/EBITDA 13x 06x  04x EBITDA consenso 80,0 11,3 123,0 146,8 157,9 167,1 e t|enden a reduc_'r la base de _COSteS y mejorar la
ey ou e an  ma  BONE0 125 122 310 388 505 582 eficiencia de sus clientes. DOM viene demostr,ando su
o amowe am e e en o a s on | GRS SCHeTene ) SGASGR 8 T
FCF Yield -26,1% 25,9% 5,3% DPA (eur) 0,06 0,02 0,09 0,10 0,09 0,12 i pectivam ente)_
ROCE 16,4%  201% 22.29% FCF 55 -37,6 -143,0 132,2 26,8 30,2

ROE 10,6% 12,1% 14,1% DFN + / Caja neta - -88,3 -65,8 161,0 86,6 72,6 59,0
Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco. Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco. r‘
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Ecoener: Sobreponderar, P.0. 6,50 eur/accion

Tesis de inversion

Evolucion bursatil y principales magnitudes

Precio objetivo: 6,50 eur
Precio actual: 3,75 eur
Potencial: 73,3 %
ENER.MC / ENER ES
Capitalizacion (min eur) 216
Ne° acciones (min) 57
Free Float 18,1%
Vol. dia (mIn eur) 0,1
Min/Méax 12 meses (eur) 3,05 - 5,36
Revalorizacién YTD -16,8%
Comportamiento 1m. 3m. 12 m.
Absoluto 17% -13% -21%
Relativo 8% -21% -42%
2022 2023e 2024e
PER 15,4x 22,6x 9,0x
VE/EBITDA 10,6x 13,8x 9,7x
VE/Ventas 6,1x 6,9x 5,8x
P/VC 2,1x 1,6x 1,4x
DN/EBITDA 4,4x 8,0x 6,5x
Pay-Out 0,0% 0,0% 0,0%
Rent. Div. 0,0% 0,0% 0,0%
FCF Yield -25,5% -51,0% -58,6%
ROCE 9,9% 5,2% 8,1%
ROE 13,8% 7,2% 15,3%

140
120
100
80
60 1 1 1 1
01/2023 04/2023 07/2023 10/2023
—— Ecoener — IBEX 35 —— Stoxx Ultilities
Fuente: FactSet
min eur 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Ventas 33,3 39,9 72,9 73,6 108,9 151,1
EBITDA ajustado 17,9 21,4 42,4 37,0 65,3 102,1
Margen (%) 53,7% 53,7% 58,2% 50,3% 60,0% 67,5%
EBITDA consenso 17,9 22,0 43,3 355 58,1 79,6
B neto 35 5,9 16,9 9,5 23,9 49,9
BPA (eur) 0,06 0,10 0,30 0,17 0,42 0,88
DPA (eur) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ECE -20,6 -112,9 66,4 -108,8 -125,1 98,0
DFN + / Caja neta - 182,2 118,4 187,8 296,6 421,8 519,8

Fuente: Compafiia y estimaciones Renta 4 Banco.

Fuente: Compaifiiay estimaciones Renta 4 Banco.

Player puro de renovables integrado verticalmente con mas
de 30 afios de experiencia en proyectos hidraulicos,
eolicos y fotovoltaicos. Tiene 171 MW en operacion, 83%
en Espafa (activos regulados en Galicia, y activos de alta
calidad en Canarias, con exposicion merchant, buenas
condiciones climaticas y fiscales, con subvenciones). En
construccion 185 MW reforzaran su presencia en Canarias,
y la entrada en Republica Dominicana y Colombia.

Ambiciosa estrategia de crecimiento, principalmente en
LatAm y liderada por fotovoltaica, con elevada visibilidad
(pipeline superior a 1.500 MW hasta 2028, media anual
>200 MW). Rentabilidad esperada de los proyectos de
doble digito en esquemas dolarizados (principalmente
PPAs) con estricto control del riesgo y apoyo de socios
locales en algunos casos.

Actualmente cuentan con una estructura de financiacién
diversificada (52% bonos, 39% project finance, 9% SICAV;
calculamos un 72% a tipo fijo a final de afo), que permite
costes mas competitivos que otros players.
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Enagas: Mantener, P.0. 18,14 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 18,14 eur 43¢
Precio actual: 17,00 eur ) o )
- * Focaliza crecimiento en Espafia y Europa, activos en
Potencial: 6,7 % 120 At . .
Ameérica (total equity R4e 1.650 min eur) se consideran no
ENG.MC /ENG ES estratégicos, objetivos de desinversion a corto/medio plazo.
Capitalizacion (min eur) 4453 110 Oportunidad de crecimiento a I/p yace en el desarrollo de
N° acciones (min) 262 mercado europeo de hidrégeno (inversion red troncal
Free Float 90.0% 100 Espafna 4.900 min eur, H2Med 2.500 min eur 4 operadores,
Vol. dia (min eur) 125 ambos en lista de PCls de la CE).
Min/Méax 12 meses (eur) 15,26 - 18,55 90 .
Revalorizacion YTD -  En 2024 conoceremos el volumen de subvencion que
recibiran los proyectos mencionados, tras ello empezara
Comportamiento im.  3m. 12m. 80 T : : T la open season vinculante que determinara los proyectos
Absoluto T 8% 3% 01/2023 04/2023 07/2023 1072023 para el desarrollo de la oferta de hidrégeno a nivel nacional.
Relativo 4% 1%  -24% —— Enagas SA — IBEX 35 — Stoxx Utilities
022 20pse  20pde Tuente racset « En 2025 pendientes de visibilidad respecto al marco
PER 108 141x  1o7x mineur 2020 2021 2022 2023 2024 2025e regulatorio del periodo 2027-32, (asumimos cierta mejora
VE/EBITDA 0.5x 10,6x 116 Ventas 1.084,1 991,2 970,3 921,9 865,1 816,2 de la retribucion regulada, R4e 6,5% VS 5,44% actual.
VENVentas 7 x 6ox o5 EBITDA 943,0 895.4 797.4 768.9 7071 62,2 Veremos si se establecen mecanismos que permitan
. Lo 1 1ex  Magen () 87.0%  90.3%  822%  834%  8L7%  8L1% recoger iqflacién y obra en curso, .asi como periodos .de
ONEBITOA aix 45 55 EBITDA consenso 0130 8954 7974 77110 250 687.0 actugl!zacu')n mas cortos). Sin cambios previstos en politica
rayout 1o 11w 1amoy  E°neto 4440 4040 375.9 316.7 2260 1885 de dividendos (1,74 eur/acc hasta 2026).
Rent. Div. 111%  102% 1029  BPA(eu) 169 154 1.43 121 0.86 072« A partir de 2026, el dividendo dependera del nivel de
FCF Yield 265%  49%  92% DPA(eu) 1,63 1,69 L2 174 1,74 1.74 inversién, del apalancamiento (FFO/DN > 14%), de las
ROCE 72%  67%  58% FCF g0 2853 10768 277 4080 2974 desinversiones y de la regulacion.

ROE 11.7% 10.3% 8.0% DFN + / Caja neta - 4.288,4 4.276,8 3.468,9 3.707,1 3.755,0 3.913,4
Fuente: Compafiia y estimaciones Renta 4 Banco. Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco. r‘



Carteras Renta 4

Grifols: Sobreponderar, P.0. 22,50 eur/accion

Tesis de inversion

Evolucion bursatil y principales magnitudes

Precio objetivo: 22,50 eur 160
Precio actual: 13,0/ 8,9 eur . . . . ,

_ * La radical mejora operativa, que prevemos continuara en
Potencial 731153 % 140 los proximos trimestres impulsando los resultados,
GRF.P.MC / GRF.P ES deberia seguir impulsando la cotizacion. ElI mayor riesgo a
Capitalizacion (min eun 7as2 120 esta tesis sigue concentrandose en el elevado
Ne acciones (min) 687,6 . apalancamiento financiero (r4 2023e DFEN/EBITDA aj 7x),
Free Float ssa OOV cuyo coste drena el flujo de caja operativo (resultado
Vol. dia (min eur) 15,7 financiero 2024e -558 min eur), motivo por el cual el proceso
Min/Méx 12 meses (eur) 8,4-150/6,0-10,2 80 de desapalancamiento continta siendo clave para que GRF
Revalorizacion YTD 20,3% / 14,0% 50 recoja en su cotizacion la mejora operativa que viene

I
01/2023

I
04/2023

I
07/2023

I
10/2023

disfrutando. A este objeto, la venta de una participacion

Comportamiento tm. 8m 12m ) relevante en SRRAS (previsto final 2023) sera clave.
Absoluto (clase A / B) 23/18% 220 23/13% _ Gr!fols,S.A. Class A — IBEX 35 — Stoxx Healthcare
— Girifols, S.A. Class B , P . ’ .,
Relativo (clase A / B) 106%  -5-6%  2/-8% Fuente: FactSet * A mas largo plazo, el desarrollo del “pipeline” potenciara
2002 2023 2024 el crecimiento de los beneficios. Hasta el momento, los
PER aLox  532x 152  mmeur 2020 2021 2022 2023e 2024  20%%e resultados de los ensayos clinicos, principalmente en
VE/EBITDA mex 136 oax Ve 53400 49331 60633 66343 71582  7.7491 F_ibrinogeno, Trimodulin, IVIgG Next Get y C_yto_tect_estén
VENentas sex 27« aax EBIDA 1.324,0 920 12210 13183 18294 20937 siendo alentad(_)res, pero tambu_an en nuevas indicaciones
PG 11x 13c 12 Magen (%) 248%  195%  201%  199%  256%  27,0% para la albumina en los estudios PRECIOSA, APACHE o
ON/EBITDA eax 77« s1x EBITDA consenso 1.324,0 9620 12210 14480 1850  2.159,0 AMBP,\R-NeXt. El proximo lanzamiento de estos E)I’OdUC'[OS
pay-Out 0o0%  oo0% oo Bonewo 618,6 182,8 208,3 147,7 516,5 722,5 deberl_a mucho mas que compensar la posible pérdida de
rent. Div. 0% 00%  oow BPA(W 0,90 0.27 0,30 0.21 0,75 1,05 nego.C|o.provocado por la irrupcion de nuevos productos
ECF Yield 303% 470  goy DPA(eun 0,17 0,37 0,00 0,00 0,00 0,00 sustitutivos.
FCE 719,8 -3.492,4 -2.012,4 369,2 701,1 817,0
ROCE 4,9% 5,4% 8,7%
ROE 3.4% 2.4% 7.8% DFN + / Caja neta - 6.447,1 9.551,7 10.208,3 10.115,4 9.414,3 8.597,3

Fuente: Compaifiia y estimaciones Renta 4 Banco.

Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco.



Carteras Renta 4

IAG: Sobreponderar, P.0. 2,53 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 2,53 eur
Precio actual: 1,83 eur 140 . . . . . .

_ ' * La evolucion operativa y la situacion financiera de IAG
Potencial: 38,5 % ha mejorado considerablemente durante 2023 hasta el punto
IAG.MC /1AG ES 120 de haber superado los niveles prepandemia en las
Capitalizacion (min eur) 8.980,6 principales magnitudes operativas. Ademas, la buena
Ne acciones (min) 49715 evolucion de la generacion de caja ha permitido reducir los
Free Float 67,0% multiplos de deuda hasta niveles conservadores y con una
Vol. dia (min eur) 17,0 100 by “CIUideZ muy elevada.

:;Zﬁalj:jz(euo 1’39312:;2: * Viajar ha ascendido hasta situarse en uno de los primeros
80 . . . . puestos en las preferencias de los consumidores desde la
Comportamiento 1m. 3m.  12m. 01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 pandemia, siendo clave para que los niveles de trafico ya
Absoluto 0% 2%  18% — International Consolidated Airlines Group SA — IBEX 35 casi hayan recuperado niveles prepandemia (oferta 2023e -
Relativo 2% % 3% T Stoxx Travel & Lesure 3%) con unos precios mucho mas elevados (+20% en 3T
2022 20236 20246 23). La inflacién y el repunte del crudo han elevado los
PER 172x 39x a0 —new 2020 2021 2022 2023 2024e  2025¢ costes a un nivel similar, dejando los margenes similares.
Ventas 7.868,0 8.450,0 23.066,0 29.166,0 30.435,9 31.651,9
VE/EBITOA T == 22910 -L0170 33160 54397 56259 59719 * IAG ha presentado un plan de negocio 2024/26
VE/Ventas 0.7x 0.6x 08 gen ) 201%  -12,0%  144%  187%  185%  18,9% moderadamente optimista en cuanto a capacidad
PIve 3.4x 2.1x LA £BiTDA consenso 2.291,0  -1.0170  3.3030 55116 55214  6.004,0 (+6%/+8% en 2024e y +4%/+5% TAAC 24/26€) en el que la
DN/EBITOA S Lx L poneto 43370 30380 4020 23267 22566 24300 renovacion de la flota sera primordial. El plan serd muy
Pay-out 0% 0.0%  0.0%  Bpa (ew) 087 061 0,08 047 045 0,49 intensivo en capex (13.500 min eur), con leves mejoras del
Rent. Div 00%  00%  00%  DPA (eu) 0,00 0,00 0.0 0,00 0,00 0,00 margen operativo y ROCE y manteniendo la disciplina
FCF Yield 3,3% 6,3%  -4,5% FCF -1.355,0  -3.651,0 227,0 572,5 -405,2 39,2 financiera (dfn/EBITDA < 1,8X).
ROCE 10,0% 24,6% 22,5% DFN + / Caja neta - 9.762,0 11.667,0 10.385,0 9.490,6 8.932,8 8.456,6

Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco.
ROE 19,9% 54,8%  34,7%
Fuente: Compaifiiay estimaciones Renta 4 Banco.



Carteras Renta 4

Iberdrola: Sobreponderar, P.0. 13,60 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 13,60 eur 120
Precio actual: 11,43 eur . . . . .
. 115 + Se mantiene la estrategia de inversiones, mayor prioridad
Potencial: 19,0 % . .,
110 a inversion en redes frente a renovables ante el actual
IBEMC /IBEES 105 contexto de incertidumbre del mercado energético.
Capitalizacién (min eur) 72.552 Estimamos que entre 2023 y 2025 se realizaran inversiones
Ne acciones (min) 632 100K por 47.000 min eur (84% para crecimiento, 57% se destinara
Free Float 91,3% 95 a redes y 38% a renovables). Estas inversiones se
Vol. dia (min eur) 13,8 %0 traduciran en un crecimiento del resultado neto, estimando
Min/Max 12 meses (eur) 9,88 -12,25 que crezca a una tasa de 8%-10% TACC 22-25 R4e que le
Revalorizacion YTD 4,5% 85 permita alcanzar el objetivo 2025 de situarse entre los 5.200
) 80 y los 5.400 min eur pese a las desinversiones realizadas en
Comportamiento im. 3m. 12 m. I I I ! , -
01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 México.
Absoluto 8% 5% 5%
. — Iberdrola SA — IBEX 35 — Stoxx Utilities . . o
Relativo 3% 2% -16% Fuente: FactSet * No esperamos cambios en la politica de dividendos con
2022 2023e  2024e un pay-out entre 65% y 75%, esperando repartir dividendo
PER 16,0« 151x  146x mineur 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e entre 0,55 y 0,58 eur/accion en 2025, RPD>5%. Pese al
VE/EBITDA 86x 7.8«  83x Venas 337181  39.1135  53.949,4  49.077.4  50.949,7  52.942,2 elevado nivel de inversion previsto, esperamos que sigan
VE/Ventas 21x 23 25x EBITDA 100110 120057 132205 147232 153359 159356 centradas en su estrategia de preservar balance
PIVC 17x  17x  1ex Margen (%) 207%  307%  245%  30,0%  301%  30,1% (DN/EBITDA 2025e en 3,7x R4e), contando para ello con la
DN/EBITDA 3.3x 2.0% 36x  EBITDA consenso 10.011,0  12.005,8 13.228,0 14.555,5 15.359,5  16.279,1 posibilidad de seguir incorporando socios financieros
Pay-Out 76.2%  716%  68,0% B°neto 36105 38849 43402 47988 49742 53045 mediante participaciones minoritarias
Rent. Div. 4‘3% 4’3% 4’5% BPA (eur) 0,57 0,61 0,68 0,75 0,78 0,83
ECF Yield -4,6% 6,7% -12,8% DPA (eur) 0,42 0,45 0,47 0,49 0,51 0,60
ROCE 9.4%  108%  97% FCF 57783 -10.7237  -3.2090 48493 93153 -73,5

ROE 10.6% 11.2%  11.1% DFN + / Caja neta - 35.924,6 39.359,7 44.184,5 42.383,5 54.899,6 58.703,7
Fuente: Compafiia y estimaciones Renta 4 Banco. Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco. r‘



Carteras Renta 4
Indra: Sobreponderar, P.0. 18,60 eur/accion

Tesis de inversion

Evolucion bursatil y principales magnitudes

Precio objetivo: 18,60 eur 160
Precio _acwal: 1434 eur 459 « La evolucion operativa del grupo sigue siendo muy
Potencial: 29,7 % 140 destacada, con crecimiento de la contratacion de doble
IDR.MC / IDR ES 130 digito y la cartera de pedidos en maximos historicos en 9M
Capitalizacion (min eur) 2.533,2 120 23 en l,,lr! afio en gl gue los ingresos estan creC|e_r,ldo a
Ne acciones (min) 176,7 doble digito y los margenes operativos y la generacion de
Free Float a0 10 caja se mantienen estables. La buena evolucion de la
Vol. dia (min eur) 59 100 generacion de caja ha permitido reducir deuda, hasta un
Min/Méax 12 meses (eur) 9,86 - 14,59 90 ml'JItIpIO deuda neta 9M23 /EBITDA 23e a niveles muy
Revalorizacién YTD 34,6% 80 | | | | conservadores (0,5x).
Comportamiento im. 3m. 12m. 01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 La decision de muchos paises de reforzar sus
Absoluto 8%  10% 4% — Indra Sistemas, S.A. Class A— IBEX 35 presupuestos de Defensa tras el deteriorado entorno
Relativo % % 2% . Stoxx Technology geopolitico y el posicionamiento y reconocimiento de Indra
2002 20236 20240 en este segmento esta impulsando la division de Defensa y
bER 110k 115x  108¢ Jmmeur 2020 2021 2022 2023e 2024  20%%e Seguridad (2023 R4e 19% total ingresos) mientras que
VE/EBITDA sex 61 s Vemas 31128 34466 39047 43285 44731 46297 Minsait (2023 R4e 64% total ingresos) continia mejorando
VENentas osx  o6x  os EBITPA 772 3495 4010 4369 4699 4957 tras la reestructuracion y la incorporacion de nuevas
PG Lox  22x  1ox  Margen (%) 25%  101%  103%  101%  105%  10,7% compafias. Esperamos que Indra supere los objetivos de la
ON/EBITDA oix  o03x 02« EBITDA consenso 77,2 349,5 400,3 441,0 472,2 500,4 guig 2023e y que a_lnuncie un plan de negocio para los
Pay-Out 7% 2so% 2agw | BONEw 53,3 152,9 170,4 220,5 235,1 251,6 proximos afios atractivo (previsto en marzo).
Rent. Div L 1 215 PPAEW 0 oo oo b b b Uno de los principales focos seguira estando en el futuro de
FCF Yield 26% a7 sk OrAEW 00 oo ods 0 Bt 04 Minsait y la posible desinversion de Indra.
ROCE 20.3% 25.9% 20.2% FCE 94,0 75,9 49,8 -94,4 205,2 296,7
ROE 17.3% 19,0% 17.4% DFN + / Caja neta - 481,3 240,4 42,6 117,4 -115,3 -343,2

Fuente: Compaifiiay estimaciones Renta 4 Banco.

Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco.



Carteras Renta 4

LAR Espana: Sobreponderar, P.0. 9,20 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 9,20 eur
Precio actual: 6,14 eur 160 ) ) . . )
. « Lar Espafia cuenta con una tesis de inversion diferencial
Potencial: 49,8 % . o . ~
140 dentro del inmobiliario cotizado espafiol basada en dos
LREMC /LREES pilares fundamentales: 1) la especializacién en retail, y;
Capitalizacion (min eur) 513,9 2) la rentabilidad por dividendo que ha ofrecido
N° acciones (min) ga7 120 histéricamente (rentabilidad media > 7,7% desde 2015).
Free Float 43,1%
Vol. dia (min eu) 03 100 » Destacamos: 1) la gestion activa de Lar Espafia (gestion
Min/Méx 12 meses (eur) 417-6,18 externa en exclusiva a través de Grupo Lar; 2° maximo
Revalorizacion YTD 59.19% accionista con un 10% del capital); 2) exposicion unica al
80 T T T T segmento retail, con una cartera de activos balanceada
Comportamiento im. 3m. 12m. 0172023 04/2023 07/2023 10/2023 entre centros comerciales y parques de medianas, y un foco
Absoluto W% 5% 53% — LAR Espana — IBEX35 claro en una tipologia de activo: dominantes; 3) mantener
Relativo 2% 2% 3% Eteigcc)t)é)e(t Real Estate sisteméticamente niveles de ocupacién > 90% se traduce
2022 2023e  2024e en el pleno cobro de las rentas; 4) la rentabilidad
PER 4,4x 74x  104x  mineur 2020 2021 2022 2023e 2024 2025e subyacente de sus activos (6,3% actualmente a valor de
VE/EBITDA 9,7x 14,5x 15,0x  Ventas 93,3 76,3 80,2 90,1 88,9 92,2 mercado; Lar Espaﬁa cotiza con un -44% de descuento vs
VE/Ventas 11, 105x  109x  EBITDA 31,0 49,4 92,6 65,5 64,7 66,9 EPRA NTA) resulta mas atractiva en el entorno de tipos
PIVC 04x  06x  06x  Margen (%) 332%  648%  1154%  72,7%  127%  T2,6% actual frente a la de otras SOCIMI, ofreciendo la mayor
DN/EBITDA 62x  66x  71x  EBITDA consenso 31,0 49,4 60,0 66,0 67,2 74,0 rentabilidad por dividendo recurrente (cercana al 10% a
Pay-Out 194,8%  842%  714% B neto 537 25,8 72,9 69.3 49,4 513 precios actuales, y; 5) posicion financiera sdlida, con una
Rent. Div. 155% 120%  96%  BPA (eu) 0,61 0,31 0.87 0,83 0,59 0,61 ratio LTV del 31,2%, 100% de la deuda a tipo fijo (1,8% de
FCF Vield 126%  362%  72%  DPA (eun 0.31 0.36 0,60 0.73 0.59 0,61 tipo de interés medio a 9M23), maduracion media de 4 afios
ROCE 6.3%  48%  47%  FCF -23,8 80,4 41,6 186,2 37,2 39,0 y sin vencimientos hasta 2026.

ROE 8.1% 76% 5 5% DFN + / Caja neta - 628,2 580,3 571,4 435,4 459,6 470,1
Fuente: Compaiiia y estimaciones Renta 4 Banco. Fuente: Compariia y estimaciones Renta 4 Banco. r‘



Carteras Renta 4

Navigator: Mantener, P.0O. 4,10 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 4,10 eur
Precio actual: 3,73 eur 130 ) ’ o
Potencial: 9.8 % 120 + Navigator es una _de las _p,apelerfas mas ef|C|en_tes de
Europa gracias a la integracién vertical de su negocio.
NVG.MC / NVG ES 110
Capitalizacion (min eur) 2.655,6 * En un 2023 complejo por la caida de la demanda de papel,
N© acciones (min) 110 100 !a flexibilidad y diversificacién del negocio le ha permitido
Free Float 00 90 incrementar las ventas en otros segmentos como pulpa y
Vol. dia (min eur) 25 tisu, que disfrutan de vientos de cola estructurales.
80
in/Ma ,01 - 3, 0 Mg . ., .
Vinihese 12 meses (e 3017393 « Si bien la demanda de papel de impresién y escritura, su
Revalorizacion YTD a1 70 ; . . . principal negocio, decrece estructuralmente, la oferta se ha
Comportamiento im. 3m. 12m. 01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 reducido a mayor velocidad por el cierre y/o reconversién
Absoluto 2% 1% 1% — Navigator Company SA  — IBEX 35 de los players menos eficientes, lo que apoya los precios y
—— Europe / Pulp & Paper -IND f lid
Relativo -12% 4%  -19% Fuente: FactSet rertuerza su liderazgo.
2 e MR - Ademas, su eficiente estructura de costes y su estrategia
PER 63x  106x 118x mIneur 2020 2021 2022 2023e 2024 2025¢ de dif S haci e q |
Ventas 1.385,4 1.595,9 2.464,6 1.901,7 1.941,8 1.997,3 £ _I erenCIaCIon slelz! pro ——— £ mayor Vaor
VE/EBITOA SO ede T . 55 asmr 7aa oo ame  acso afadido reafirma su liderazgo, y las ventajas
VE/ventas bax Lo L6 ’ ’ ’ ’ ’ ’ competitivas que le confiere la integracion del negocio
P/VC 2,0x 2,0x 1,9% Margen (%) 20,6% 22,2% 29,9% 25,2% 22,3% 23,4% . d .. b d I
apoyan una estrategia de crecimiento basada en la
DI/EBITDA 05 1ox  11x  EBMDAconsenso 2655 AT 702 4TSS 4000 4510 innovacién, expansion y diversificacién de productos y
Pay-Out 158%  5L0% 596% BUnelo 1092 14 %925 @ L7 243 A7 procesos, aprovechando la tendencia de sustitucion de
Rent. Div. 102%  75%  56% BPA(W) 015 024 055 035 0.32 0.36 plasticos y combustibles fésiles por productos derivados del
FCF Yield 15‘5% 4’1% 5’8% DPA (eur) 0,28 0,21 0,35 0,28 0,21 0,21 papel y blofuels
ROCE 349% 107% 16,0% FCF 126,3 228,0 380,4 1081 154,8 217,9

ROE 31.2% 192%  16.2% DFN + / Caja neta - 680,0 594,8 382,2 474,1 469,3 401,3
Fuente: Compafiia y estimaciones Renta 4 Banco. Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco. r‘



Carteras Renta 4

Repsol: Sobreponderar, P.0. 19,50 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 19,50 eur

Precio actual: 14,18 eur 120 L.

Potencial: 37.5 % 15 * Reiniciamos _Ia _cobertura en Repsol_ tras unos 2022 y
10 2023 extraordinarios desde el punto de vista de los elevados

REP.MC / REP ES precios de venta y margenes de refino, o que ha permitido

Capitalizacion (min eur) wmso 109 avanzar el Plan Estratégico 2021/25 y dar practicamente por

N© acciones (min) 12774 100 logrados sus objetivos de generacién de caja, produccién en

Free Float 95,8% 95 upstream, crecimiento en renovables y reduccion de

Vol. dia (min eur) 705 90 emisiones, etc. con casi dos afios de antelacion.

Min/Méax 12 meses (eur) 12,46 - 15,87 85 . ., .,

Revalorizacion YTD 6.3% + Esperamos que la estrategia de la Compafiia continde
80 T T T . basada en la transformacién hacia multienergia, con el

Comportamiento 1m. 3m. 12m. 01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 negocio de Upstream e Industrial & Clientes apoyando

Absoluto 9% 5% 5% —— Repsol SA — [BEX 35 — Stoxx Oll & Gas el crecimiento en Low Carbon Business gracias a i)

Relativo 8% 1% -26% elevados precios de realizacion en crudo y gas, ii) margenes

2022 2023e  2024e de refino por encima de su media historica, y iii) incremento

PER a8x  34x  aex mineur 2020 2021 2022 2023e  2024e  202%e de la eficiencia del negocio, centrandose en crudo de calidad

VE/EBITDA 1.6x 1,0x 1,0x Ventas 34.963,0 52.130,0 78.724,0 68.853,7 74.677,5 66.487,3 y en jurisdicciones atractivas_

VE/Ventas 0,3x 0,3x 0,2x EBITDA 2.730,0 8.170,0 13.813,0 9.857,7 9.070,8 8.379,9

o s om  om  Magen 78%  157%  175%  143%  121%  12.6% * Repsol continuara haciendo delivery en su estrategia de

ON/EBITDA 0.2¢ 00x  -01x EBITDA consenso 27300 81700 137100  9.95L0  9.07L,6  8.859,6 Cre(?'fmer_]to en re.nov.ablies y rotando aC.UVOS o Venq|end0

ey ou o 2256 g BONed 32890 24990 42510 52857 39072  3.198.3 parﬂqpamones _ m|r_10r|tar|as que permitan flna_nuar”el

Rent. Div. 47%  53% 58% SPA(UW 2,15 1,64 3,09 4,14 3,06 2,50 I(:(;e(r:g_?llggt?e)lf] tgéﬁﬁ?élgzzga(;%rbfg Cli?s pr0>|;e(():té):1%r;/ejecuuon,

ECF Yield 13.4% 12,4% 10,2% DPA (eur) 0,91 0,59 0,70 0,75 0,82 0,86 g gltO ( 0)'

ROCE 38.6% 28.2% 27.0% ECF 6.623,0 -385,0 2.734,0 2.239,1 1.849,6 1.582,7

DFN + / Caja neta - 3.042,0 5.762,0 2.256,0 302,5 -502,9 -989,0
ROE 16,8%  20,9%  15,4% .
- — - - Fuente: Compafiia y estimaciones Renta 4 Banco.
Fuente: Compaiiia y estimaciones Renta 4 Banco. | 4



Carteras Renta 4

Sacyr: Sobreponderar, P.O. 4,13 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 4,13 eur 140
E;T::C::tual' 2212 Oe/:r 130 + Vision positiva a largo plazo en los fu_ndamenta_les basada
’ en: 1) Excelente cobertura de los flujos de caja sobre la
SCYRMC / SCYRES 120 inflacion, 2) limitada exposicién a la evolucién del ciclo
Capitalizacién (min eur) 2138 0 gracias a diversos mecanismos de mitigacion del riesgo
N° acciones (min) 653 de demanda, 3) crecimiento organico previsto gracias a la
Free Float 60,1% 100 AR puesta en marcha de varios proyectos en fase de
Vol. dia (min eur) 6.1 90 construccion, 4) baja madurez en términos generales de
Min/Max 12 meses (eur) 2,55-3,17 los activos en operacion que permite anticipar
Revalorizacién YTD 20,1% 80 valoraciones superiores a medio/largo plazo, 5)
Comporamients o . L. 1 . . . . posibilidad de crecimiento inorganico a traves de nuevas
PR -~ - 01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 aglj_udlcacmnes de_ pro_yectos gracias a una rat_lo de ex_|,t0
et e an a — Sacyr SA — IBEX 35 — Stoxx ConstructdMaterials sollt_zlo sobre un plp_ellne muy releva_n,te, 6) integracion
vertical entre negocios de construccion y concesiones
— 125(?[21)2( Z:ii Zzojii min eur 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e que tperrgit?j control del triesgo Yf_a?gove(:hamiento de
VE/EBITDA 6.1 8.1 8.2x Ventas 4.547,9 4.675,4 5.851,7 4.277,0 4.351,7 4.389,7 Opor unigades en proyeC 0s green 1ela.
VENVentas Lex  24x 25 oA 7286 9229 15021 12903 1381 1398, Rjesgos limitados (maximas pérdidas posibles en litigios
PIVC sox 37x aex  agen (%) 159%  197%  257%  302%  30.7%  3L7% del Canal de Panama y radiales totalmente acotadas).
ON/EBITDA 5.0¢ 6.5¢ 6.6x EBITDA consenso 723,6 923,0 1.502,0 1.358,0 1.447,0 1.481,0 Atractiva p0|l'tiC8. de dividendos, que no descartamos que
Pay-Out 384%  804% 8720 .S 35,7 -189,2 1105 1070 82,5 1175 pudiera mejorar a medio plazo gracias a la reduccion del
Rent. Div a3% 4% agw BPAW 0,06 0,28 0,17 0.16 0,13 018 apalancamiento tras las ventas de activos. Los fondos
FCF Vield 1105%  40e% -17.1% DPA (U 0,08 0,10 0.11 0,14 0.14 0.15 obtenidos con la posible venta de los activos en
ROCE w62%  122% 1209 FCF -527,1  -1.0367  -18766 8335 3479 1255 Colombia es previsible que sean destinados para seguir

— - - Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco.
Fuente: Compaiiia y estimaciones Renta 4 Banco. i Y

DFN + / Caja neta - 5.212,0 6.012,8 7.490,3 8.413,1 8.874,2 9.117,9 i i
ROE 20,6%  105%  15.4% j creciendo en concesiones. ﬂ
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Santander: Sobreponderar, P.0. 5,67 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 5,67 eur
160
Precio actual: 3,84 eur . D . e .

_ ) 150 « La diversificacion geogréfica del negocio del banco
Potencial: 47,8 % 140 sigue aportando una ventaja competitiva que apoya el
SAN.MC / SAN ES avance de volumenes, principalmente en emergentes.
Capitalizacion (min eur) 62.098,6 130 . L.

P acciones (min) 167044 120 * Modelo de negocio centrado en el crecimiento en el
Free Float 66.9% segmento retail y su exposicién a negocios globales
' 110 - -7
Vol. dia (min eun) 1213 con foco en pagos y banca de inversion.
. 100 . . .
Min/Méx 12 meses (eur) 267 -3.87 « La mejora de rentabilidad y de la solvencia en los
Revalorizacion YTD 36,9% 90 Gltimos afos, hasta 9,1% y 12% en 2022, le ha permitido
Comportamiento T am 1om 80 : : : : estar mas alineado con la media del sector europeo.
Abeoto o o o 01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 \ it . dn _ I
. — Banco Santander, SA. — IBEX 35 — Stoxx Banks estion conservaaora de 10S riesgos estructurales, una
Relativo 2 2k 16% Fuente: FactSet cartera de bonos que representa tan soélo el 6% de los
2022 2023 2024 - o1 s s somae 209 activos totales y reducido impacto de la valoracion a
PER 4.9 5.7 5.2x Margen de intereses 31.994 33.371 38.619 43.700 45.355 42.626 mercado de la cartera a vencimiento sobre el Capital-
PIVCT 0.4x 0.6x 0,5x MI/ ATM (%) 2,1% 2,2% 2,3% 2,5% 2,5% 2,4% o - - 0
Ratio de Eficiencia 6% 4d%  44% » Su politica de dividendos consiste en un pay out del 50%,
Ratio LTD 101% 5% a8% Margen bruto 44.600 46.405 52.154 58.222 60.496 58.616 d|V|d|dO a pal’tes Iguales entre el pago en efectlvo y
FF.PP Tangible/APR 17% 18% 18% Margen bruto consenso 44.600 46.405 52.154 58.222 60.496 58.616 recompra de aCCiones, Supone una RPD 236 del 4’4% y
B net 5.557 8.125 9.605 11.006 11.566 11.733 0 i I iti i Te
Pay-Out 0% 25.0%  25.0% neto 5,1% 2024e. Potencial mejora de la politica de retribucion.
Rent. Div. Ajustada L R Cotiza a multiplos atractivos, PER 24e 5x y P/VCT 0,5x
DPA Ajustado (eur) 0,06 0,09 0,11 0,16 0,18 0,19 2 2 :
ROE 7,7% 8,4% 8,9%
Valor Contable Tangible (eur/acc) 5,69 5,94 6,32 6,71 7,06 7,35
RoTE 9,1% 9,9% 10,4%

ROAPR (%) 1 6% 1.8% 1.8% CET 1 "fully loaded" 11,9% 12,1% 12,0% 12,6% 12,7% 12,7%
0, (] ,070 , 070 070 I 4
Fuente: Companifa y estimaciones Renta 4 Banco. Fuente: Compafifa y estimaciones Renta 4 Banco.
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Soltec: Sobreponderar, P.0. 6,20 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 6,20 eur
Precio actual: 3,21 eur 140 ) .
Potencial 93.0 % * Soltec prese_nto en mayo _de 2022 su P[an Estratégico
120 22-25, una hoja de ruta definida para, a través de una mayor
SOL.MC /SOL ES integracion vertical entre divisiones, alcanzar unos ingresos
Capitalizacion (min eur) 235 400 de 780-840 mIn eur y un EBITDA de 100-120 min eur,
Ne acciones (min) 91,4 gracias a una gradual transformacién en IPP.
Free Float 33,0% 80 ) )
Vol. dia (min eur) 0.8 « 2023 ha estado impactado por una importante
Min/Méx 12 meses (eur) 250 - 6,54 estacionalidad. Con el ejercicio practicamente concluido,
Revalorizacion YD ooy OO Soltec ha ratificado el cumplimiento del guidance, lo que
dara lugar a un 4T23 récord, con mas del 50% de los
Comportamiento tm. 8m. 12m. 40 T T T T ingresos totales del afio y un M.EBITDA que superara el
Absoluto 2% 8% 3% 01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 10% en el trimestre estanco. Gracias a 1) la normalizacion
Relativo 1%  -26%  -53% — Soltec — IBEX 35 — Stoxx Utilities de las cadenas de suministro, 2) la caida de precios de las
2022 2023 2024e Fuente: Factsel materias primas y 3) la reduccién de los costes logisticos,
PER 766x  128x 93  mineur 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e Soltec estd logrando margenes brutos de doble digito,
VE/EBITDA 283« 94x  86x Ventas 235,6 346,5 568,2 596,4 647,7 707.3 que seran visibles mirando el acumulado del ejercicio.
VE/Ventas 0,9x 0,9x 0,9x EBITDA -13,9 -27,5 19,0 56,1 68,2 89,2 . .
. o Lex  14x  Margen () 5.0 7 o% 3.3% oan 108w  12e ° CoOn 230 M.W operativos, Soltec Asset.s ha registrado en
ONEBITOA o 41c 45  EBITOAconsenso 139 7 190 450 790 080 2023 su prlmer.resultadc.) (12 mIn eur ingresos R4e), que
esperamos continte creciendo con la puesta en marcha de
Pay-Out 0,0% 0,0% 0,0% B neto -4,9 -18,9 4,9 23,0 31,6 44,5 . .,
_ nueva capacidad en 2024, tras obtener la Declaracion de
Rent. Div. 0,0% 0,0%  0,0% BPA (eur) -0,05 -0,21 0,05 0,25 0,35 0,49 Impacto Ambiental favorable para 549 MW en Espafia.
FCF Yield -253%  -25,1%  -20,5% DPA (eur) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ROCE 4,5% 11,1% 11,3% ECF -28,4 -109,2 -95,5 -73,6 -60,0 -250,5

ROE 3,0%  124% 14,5%  DFN +/ Caja neta - 4,7 78,3 158,2 231,8 291,8 543,3
Fuente: Compafiia y estimaciones Renta 4 Banco. Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco. r‘
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Talgo: Sobreponderar, P.0. 5,00 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 5,00 eur 45p
Precio actual: 4,29 eur L ) . . L
. + El ejercicio 2023 ha confirmado nuestra tesis de inversion de
Potencial: 16,7 % 140 L .
Talgo de: 1) elevada contratacion: contratos por importe de
TEFMC /TEF ES 130 | mas de 2.100 min eur, destacando Alemania, Dinamarca y
Capitalizacion (min eur) 22.8353 Egipto, situando la cartera de pedidos en niveles récord de
Ne acciones (min) 5.775,2 mas de 4.400 min eur. 2) Mayor ritmo de ejecucion de la
120 y ]
Free Float 88,2% elevada cartera de pedidos: a partir del 2T23,
Vol. dia (min eur) 609 110 circunstancia que incrementara de forma notable las ventas
Min/Méx 12 meses (eur) 3,22-4,15 del grupo en los proximos ejercicios 3) recuperacion de
Revalorizacién YTD 168% 100 margenes: gracias a la normalizacion de los contratos en
_ cartera. UNIFE (Union of European Railway Industry) estima
Comportamiento 1m. 3m. 12 m. . . .
- - — 80 . . . . que las inversiones en el mercado accesible del sector
soluto % % %0 5 5
. 01/2023 04/2023 07/2023 1012023 ferroviario van a crecer a una t.a.c.c. del +2,9% en el
Relativo 8% 2% 12% — TalgoSA — |BEX35 — Eurostoxe IndustrislTransportation periOdO 2025/2027e vs. 2019/2021
2022 2023e  2024e TEmE s
PER na.  221x  204x mineur 2020 2021 2022 2023e  2024e 2025« Talgo ha recibido una manifestacion preliminar de potencial
VE/EBITDA 103x  91x  87x Ventas 487,1 555,4 469,1 624,0 646,0 691,9 interés en la formulacion de una OPA por parte de un
VE/Ventas 1,1x  12x  11x EBITDA 28,0 60,6 49,3 80,3 83,1 91,6 grupo empresarial hingaro a un precio de 5,0 eur/accion,.
PIVC 1,4x 18x  17x  Margen (%) 5,7% 10,9% 10,5% 12,9% 12,9% 13,2% No descartamos una contraoferta, situando a Stadler como
DN/EBITDA 21x  25x  23x  EBITDA consenso 28,0 60,6 49,3 80,3 83,1 91,6 principal candidato dado que le aportaria producto, tamafio
Pay-Out 3500 -692.0% 58.6%  BOneto 17.4 275 17 23.9 26.0 40,4 (14% ventas24e y ¢.20% EBITDA24e) y mayor presencia en
Rent. Div. 24%  23%  26% BPA (eur) 0,14 0,22 -0,01 0,19 021 0,33 Espafia. Damos menos opciones a CAF a_l esﬂr_nar que
FCF Vield 154%  164%  45%  DPA (eu) 0,00 0,00 0.08 0.10 0.11 0.13 podria estar mas centrada en las nuevas desinversiones de
ROCE 6,1%  10,9% 11,4% FCF -121.4 6.1 62,6 -86,6 23,7 14,4 Alstom e Hitachi

ROE -0,6% 8,2% 8,5%  DFN +/ Caja neta - 47,9 35,9 102,1 200,7 191,1 192,7
Fuente: Compafiia y estimaciones Renta 4 Banco. Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco. r‘
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Técnicas Reunidas: Sobreponderar, P.0. 14,10 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 14,10 eur 140
Precio actual: 8,96 eur L. » L. .
Potencial: 57 4 o 130 + 2023 esta siendo el afio en el que Técnicas Reunidas ha
: , 0 . .
120 conseguido volver a la senda de la normalidad tanto a
TREMC /TRE ES 110 \ nivel operativo como de generacion de caja. En este
Capitalizacion (min eur) 7195 (0 w7 l_lfr“"tr 4 MWQH‘«MJ sentido, la compaifiia cerrara 2023 con una clara mejora del
e acciones (min) 03  gq U Hm.-i*"«mﬁf ' W/ margen EBIT hasta el 3,9%, nivel mas alto desde 2016.
Free Float 47,5% a0
Vol. dia (min eur) 14 7 + Este positivo comportamiento se apoya en: 1) reactivacion
Min/Max 12 meses (eur) 698-1127 g de las inversiones en el sector: la compafiia estima unas
Rewalorizacion YTD 2% g5 . . . . inversiones anuales de la industria energética en el periodo
Comporamients . . 01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 2023/2030 de 10,7 billones de dolares, de los que 181.000
. - . — Tecnicas Reunidas SA — |IBEX 35 min USD se dedicaran a la descarbonizacion del sector. 2)
o o e — Stoxx Oil & Gas Entrada en los sectores del acero y el del cemento, que
t 5% 2% -13% e - .
eane Fusnte FactSe prevén invertir globalmente 178.000 min USD anuales en
— 2022 2100228 20:‘: i eur o000 2001 2000 o2 oo 200se técnicas de descarbonizacién en los préximos afos. 3)
n.a. ,0x ,8X - 240 9 2 q 8 2o
VE/EBITDA 152 35 29 Ventas 3.520,6 2.807,6 4.233,4 4.266,0 4.422,0 4.719,0 EStrategla de m Itlgac_lon del rlesgo construccion:
12X ,oX ,9X 7z
EBITDA 17 1292 a6 1013 228 2305 cent_rada_en la consecucion de_cqntratos_, FEED (I_:ro_nt End
VE/Ventas 01 02 0Ix Margen (%) ok . 0.8% " " 6 10 Engineering Design) o de ingenieria previa a la adjudicacion
PIVC 72 25 18 ' ' ' ' ' ’ de los paquetes finales, asi como por priorizar por un modelo
EBITDA consenso 84,7 -129,2 34,6 191,3 212,8 239,5 . . o _.g
DN/EBITDA 05x 03 05« de consorcio con constructoras locales. 4) Sin provisiones
B° neto 11,0 -190,4 -37,2 71,9 105,7 126,6 . . . ..
Pay-Out 0.0%  00%  0,0% adicionales: no estimamos impactos adicionales en los
Rent. Div 0%  oow oo% OAEN R préximos afios tras los sufridos por la pandemia del Covid-19
FCF Yield s8% ALs%  75% PA W) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 y los sobrecostes por inflacion.
FCF -80,1 -339,7 29,5 -82,7 53,6 26,1
ROCE 9,9% 68,0% 63,0%

DFN + / Caja neta - -197,2 76,0 17,4 -49,9 -103,6 -129,7
ROE 525%  246%  26,5% ﬂ
— - - Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco.
Fuente: Compaiiia y estimaciones Renta 4 Banco.
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Telefonica: Sobreponderar, P.0. 4,60 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 4,60 eur 140
Precio actual: 4,01 eur .
. + Estrategia de centrar sus recursos en los 4 mercados
Potencial: 14,8 % .. o . . . .
principales (Espafa, Alemania, Reino Unido y Brasil) y
TEF.MC / TEF ES 120 de optimizar la utilizacion del capital hacia negocios y
Capitalizacién (min eur) 23.135,6 proyectos de mayor valor afadido. La directiva considera
Ne acciones (min) 5.775,2 que el “pico de inversién” ha quedado atrds. Consideramos
Free Float B2% 0o gue Telefénica esta mas preparada para acelerar el
Vol. dia (min eur) 59,9 crecimiento, mejorar la rentabilidad y potenciar la
Min/Méx 12 meses (eur) 3,22-4,15 generacion de caja.
Revalorizacién YTD 18,3%
80 . . . . « En Espafia seguimos viendo una presion competitiva muy
Comportamiento tm.  3m.  12m. 01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 elevada y Telefonica centrard su estrategia en afianzar su
Absoluto 11% 5% 10% — Telefonica SA — IBEX 35 liderazgo en la parte mas rentable del mercado y en
Relativo 0% 3% -10% — EUROQ STOXX Telecommunications optimizar su estructura para defender margenes, en Brasil
2022 2023e  2024e sigue ampliando su liderazgo, en Alemania esperamos que
PER 97x  147x  132x  mineur 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e compre la participacion minoritaria en 1T 24e y que la
VE/EBITDA 40x  41x  42x  Ventas 430750 39.2760  30.9930 410279 413795 416678 restructuracion lleve tiempo, en Reino Unido seguiran
VE/Ventas 1.3 1,3x 13x EBITDA 13.499.0 21.984,0 12.8540 12.957,4 13.181,7  13.363,0 reforzando su estrategia convergente y cuentan con margen
PIVC 0.8x  00x  00x Margen (%) 31,3%  560%  321%  316%  319%  32,1% para superar objetivos de sinergias y en HispAm esperamos
DN/EBITDA 2.5x 23x 25«  EBITDA consenso 13.499,0 219840 128524 129910 132051 13.292,0 que continten reduciendo  exposicion y  buscar
Pay-Out 21,3%  86,1% 109,8%  B° neto 12290 81380 20130 15783 17534  2.039,5 oportunidades de consolidacion.
rent. i B T TSN BPALW 028 b 0:% o 0:%0 ®% . Opciones de ventas de activos (Telefénica Tech, cable
FCF Yield 59%  17,6%  -3,3%  DPA (eur) 0,40 0,35 0,30 0,30 0,30 0,30 submarino, acuerdos de fibra y el negocio de HispAm).
ROCE 71% 73%  75% FCF 16.107,0 8.029,0 1.147,0 4.070,6 -752,8 2.033,2

ROE 8,0% 6,3%  69% DFN+/Cajaneta-  44.8160 33.7150 318340 30.300,0 32.359,0 31.870,0
Fuente: Compafiia y estimaciones Renta 4 Banco. Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco. r‘
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Tubacex: Sobreponderar, P.0. 5,30 eur/accion

Evolucion bursatil y principales magnitudes Tesis de inversion

Precio objetivo: 5,30 eur

Precio actual: 3,43 eur g0 . i

Potencial 547 % « Buen momento del sector: super ciclo inversor en el sector
. ’ 0 sy . . ~ ooz

energético, principalmente en energias de transicion.

TUB.MC / TUB ES 140

Capitalizacién (min eur) 4334 » Estabilidad del negocio actual: reducir la ciclicidad de los

N° acciones (min) 1200 120 resultados y la dependencia a las materias primas apoyado

Free Float 72.8% en la mejora del mix de producto, en el producto premium y

Vol. dia (min eur) o5 100 W con acuerdos estratégicos comerciales a largo plazo

' ' AP S A 30).C de pedidos récord en 1.630 ml

Min/Max 12 meses (eur) 1,95-3.47 o™ ‘W"M v A (>30).Cartera de pedidos récord en 1. min eur.

o . 80 ., . :
Revalorizacion YTD L | | | |  Reduccién de la dependencia al sector de “Oil&Gas”:
Comportamiento im.  3m. 12m. 01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 objetivo de reducir el peso a la industria del gas y petréleo
Absoluto 4%  20% 7% — Tubacex S A — IBEX35 — Stoxx Basic Resources hasta 1/3 de las ventas en 2027 desde un 42% actual.

Relativo 12% 13%  51% TuEnie Pasine . L i

* Reactivacion de proyectos de energia nuclear: una vez

2022 2023e 2024e . - . -z

p— o i on  Mineu 2020 2021 o022 o003 200de 20756 considerada como energia verde de transicion.
VE/EBITDA 59x 58 51x  vemas 4796 30 rar o ge23 9% L0, Mejora de la competitividad y eficiencia: con programas
VE/Ventas 08« 08 08 CSIPA 38,1 176 923 1257 1364 1669 de mejora continuada y graduales, asi como mejorando el
PIVC 1,2 18« 16x Margen (%) 7,9% 4.8% 12,9% 14,6% 14,6%  14.8% mantenimiento predictivo.
DN/EBITDA 3.1 22x  19x  EBITDA consenso 38,1 13,4 92,3 127,0 1490 1717
pay-out 0%  40.0% 4000  BEneto 253 28,0 20,2 377 436 o48  ° D|verS|f|cq0|on: principalmente  en  los sec.:Fores
Rent. i 006 1g% a4y  BPA(ew 010 0,21 0.16 0.20 034 050 aeroespgclla.li nuclear, “low carbon” y energias de movilidad.

_ Nueva division de “Low Carbon” (ventas de 100 min eur en
ECF Yield 14,8% 3,1% 8,1% DPA (eur) 0,00 0,00 0,00 0,06 0,12 0,14 2027 EBlTDAd | d d d |200/

- 675 4% 1579 FOF 487 22 38,0 137 %7 405 , CON un margen e alrededor de 0).

ROE 91%  150% 15.6%  DFN+/ Caja neta - 298,1 336,2 287,1 281,5 260,8  237,8
Fuente: Compaifiia y estimaciones Renta 4 Banco. Fuente: Compafiiay estimaciones Renta 4 Banco. 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 recomendaciény (iii) el precio objetivo. Nota: lafechay hora se
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 esté integrado por los siguientes analistas: Natalia Aguirre y César Sénchez-Grande (Directores), Alvaro Aristegui, Javier Dfaz, 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 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 especificos 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 inversiénteniendo en cuenta dichas
circunstanciasy 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 de Renta 4 Banco con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emisién del informey esta
sujeto a cambios sin previo aviso.
Este documento esta basado en informaciones de caracter pablicoy 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 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 ningun 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 (high yield securities) pueden implicar grandes riesgosy no
son adecuados para todos 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.
Por ello, con carécter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligacionesyy riesgos que incorporan, asf como los propios de los valores subyacentes de los mismos. Podrfa no existir mercado secundario para dichos instrumentos.
Los empleados del Grupo pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversién a 1os clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento.
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 anélisis 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 organizativasy 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 Politicade 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 Andlisis (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 recomendacion.
No aplicable: cualquiera de las entidades del Grupo ha sido gestor principal 0 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 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 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 IZERTISS.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 analisis, CNMV, Bloomberg, Factset, Prensa econdmica (entre otros Expansién, Cinco Dias, El Economista, FT, etc.), Prensa General (El Mundo, El Pafs, ABC, La Razén, etc.), Webs de Informacién econdémica (Bolsa de Madrid,
Sociedad de Bolsas, BME Growth, versiones digitales de prensa econ6micay general, etc.), Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica, BCE, FED, Bank of England, Bank of Japan.
Los precios objetivosy 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 objetivo y recomendaciones para el final del afio siguiente. La metodologia 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 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 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 especfficos de la compafiia, 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 Anélisis de Renta 4 Banco para el universo de compafifas en cobertura: (i) la cotizacién del tltimo informe; (ii) el precio objetivo; (iii) el tipo de
recomendacién; (iv) la fechay hora del Gltimo informe; (v) el analista; (vi) la validez del precio objetivoy (vi) el porcentaje de las categorfas de recomendacién (sobreponderar, infraponderar, mantener o en revisién) sobre el total de las recomendaciones realizadas en los Ultimos 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 podré 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 una entidad regulada y supervisada por la CNMV.
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