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Mercados

INDICES MUNDIALES DE RENTA VARIABLE

Varlacién Pre-Inestab.
INDICES 2022 1723 Abrl Mayo 2023 bancos (9/3) Relativa calma en bolsas pese a:
IBEX 35 -5,6% 12,2% 0,1% -1,0% 11,2% -2,9%
EUROSTOXX 50 -11,7% 13,7% 1 0% -0,4% 14,4% 1,3% » Crecientes riesgos sobre el crecimiento
DAX -12,3% 12,2% 1,9% 0,2% 146% | 21% | econdémico.
MSCI ITALY 12,1% 12,0% 1,5% 1,2% 15,1% 0,1% o
MSCI UK 3,0% 2,1% 3,3% -1,2% 4,2% -1,2% * Inflacion aun elevada.
S&P 500 -19,4% 7,0% 1,5% -0,8% 7.7% 5,6% . .
NASDAQ 100 33,0% | 20,5% 0,5% 0,1% 212% | 10,5% ) ;':::?c ';'::_ad en banca regional
RUSSELL 2000 -21,6% 2,3% -1,9% -0,5% 0,1% -3,7%
NIKKEI 225 9.4% 7:5% 2.9% 1.0% 11,7% 1,9% «  Proximidad del techo de deuda EEUU.
HANG SENG -15,5% 3,1% -2,5% 0,8% 1,4% 0,6%
MSCI CHINA -23,5% 5,3% -5,2% 07% | 05% 0,3%
'MSCI ASIA PACIFIC -19,4% 4.1% -1,1% 1,0% 39% | 1,1%
MSCI EM LATIN AMERICA |  -0,1% 3,1% 1,6% 1,0% 5,8% 1,3%
MSC| WORLD -19,5% 7,3% 1,6% -0,5% 8,4% 4,9%
MSCI ACWI -19,8% 6,8% 1,3% -0,4% 7.8% 4,5%
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 5/5/2023.
La informacién contenida es confi_dencial y privi!egiada. Si ust(_ad no e_S personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra
persona, usarlo con algdn propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Mercados

DIVISAS MUNDIALES, MATERIAS PRIMAS, VOLATILIDAD Y RENTA FUIA « Caida del crudo (riesgo de desaceleracion econdmica
‘ 5023 1723 Abeil Mayo Variacién  Pre-Inestab. contrarresta recorte de oferta de OPEP+).

2023 bancos (9/3)

'EUR/USD -5.8% 1.3% 17% 00% | 29% 41% < [Estabilidad en renta fija, con EEUU alcanzando techo
BRENT 10,5% 7,1% 0,3% -5,3% -12,4% -7.7% de tipos y Eurozona aun con trabajo por hacer.
'ORO 0,3% 8,0% 1,1% 1,3% 10,6% 101% |
VIX (S&P 500) 25,8% -13,7% -15,6% 8,9% -20,7% -24,0% + Volatilidad sorprendentemente baja en las bolsas
V2X (Eurostoxx) 8,4% 7.0% 10,3% 4,9% -12,5% 1,5% vs bonos, sobre todo en EEUU pese a los riesgos.
GOB. EURO 1-3 ANOS -4,7% 0,7% 0,1% 0,2% 1,0% | 14%
GOB. GLOBAL [€HDG) -15,1% 2,3% 0,2% 0,0% 25% | 2.7% VIX vs MOVE
CORP. GLOBAL [€HDG) -16,0% 2,0% 0,8% -0,5% 2,3% 2,2%
US AGGREGATE -13,0% 3,0% 0,6% 01% |  3,5% 3% | %0 20
GOB. EMERG. USD (€HDG) -20,6% 1,5% 0,1% -0,5% 1,2% 1,4% 70
GOB. EMERG. LC 5,5% 3,1% -1,0% 0,9% 3,0% 0,7% 60 200
US HIGH YIELD -11,2% 3,6% 1,0% -0,4% 4,2% 2,0%
EUROPEAN HIGH YIELD -11,1% 2,9% 0,5% 02% |  3,6% 0,2% | *0 150
GOB. ALE 10 Y -22,4% 2,2% 0,2% 0,3% 22% | 32% | 40
GOB. ESP 10 Y -22,8% 3,6% -0,5% 0,1% 31% | 26% | 30 100
GOB. ESPS Y -12,0% 2,1% 0,0% 03% 2,1% 2.7% [ 20
GOB.ESP2 Y -4,9% 1,1% 0,0% 0,2% 1,3% 1,6% 0 50

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 5/5/2023 0 0

nov.-10 nov.-12  nov.-14  nov.-16 nov.-18 nov.-20  nov.-22

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

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



Trilema. En busca de estabilidad de precios y estabilidad financiera,

el crecimiento sera el mayor perjudicado

Nouriel Roubini, famoso en 2008 por haber previsto la debacle de las hipotecas subprime, planteaba un trilema, por el que afirmaba que

es imposible mantener a la vez:
1.- Estabilidad de precios (via tipos)
2.- Estabilidad financiera (via balances)

3.- Crecimiento economico

-

\_

En el entorno actual, es previsible que los bancos centrales sigan priorizando el control de la inflacion

y salvaguardando la estabilidad financiera...

...por lo que el crecimiento econdmico seria el gran perjudicado.

~N

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

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




Estabilidad de precios, todavia por lograr. Atin lejos del objetivo del 2%.

Inflacion subyacente EEUU excluyendo vivienda no cede Inflacion subyacente Eurozona en maximos
Inflacion subyacente EE.UU. (excluyendo vivienda) IPC general vs IPC Subyacente Eurozona
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Nuevo foco de tension:
la sequia (precio alimentos)

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



Lagarde: fragmentacion global es inflacionista

La fragmentacion de la economia global es inherentemente inflacionista (+5pp a c/p, +1 pp a I/p), lo que plantea riesgos para la
politica monetaria.

- Energia utilizada como arma.
« Bloques competidores en la economia global, liderados por EEUU y China.
=~ Mayor inflacion y menor crecimiento

- Busqueda de cadenas de produccion resilientes y autosuficientes.

« Regionalizacion = cadenas produccion en “sitios amigables” (mayor importancia
de la seguridad que del coste).

Ejemplo: UE depende en un 98% de China para tierras raras.

Vehiculos eléctricos necesitan 6x mas minerales que los automdviles convencionales.

Parece dificil volver a los niveles de inflacion previos a 2020

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



Dependencia tecnoloégica

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




Dependencia de Tierras Raras y Minerales

« China controla el 44% de las reservas mundiales...y el 90% de la capacidad de procesamiento y refino.

- China baraja prohibir la exportacion de tecnologia de varias tierras raras en respuesta a las medidas de EEUU contra la industria
china de semiconductores.

CUOTA DE VOLUMEN PROCESADO POR PAIS DE DISTINTOS MINERALES, 2019

China Dominates the Rare
Earth Market

Global rare earth reserves in 2021 (in million REO tons)”
- o~ I - it
A
gd T T R ——

‘ China ° Vietnam @ Brazil @ Russia

Share of processing volume by country for selected minerals, 2019

Rest of world

Leading countries’
share of global mine

61.0% China
production in 2021 ®

15.5% @ United States
Cobalt China Finland Rest of world
9.4% Myanmar

8.0% () Australia

6.1% Others Rare earth
China Malaysia
* REO=rare-earth oxides

Source: U.S. Geological Survey 0% 20% 40% 60% 80% 100%

statista %a

Note: The values for copper are for refining operations
Sources: World Bureau of Metal Statistics (2020); Adamas Intelligence (2020) for rare earth elements

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



Fed: podria haber alcanzado su techo de tipos,
pero no comparte bajadas previstas por mercado en 2523

Fed 3-mayo: +25 pb hasta 5%-5,25%. Pausa data-dependiente: proximos movimientos de tipos dependeran de evolucion de economia (vs
guia anterior de mas subidas de tipos) e inflacion (efecto retardado de subidas tipos). Total subidas +500 pb desde marzo 2022.

Tensionamiento de condiciones crediticias (banca regional) hace parte del trabajo a la Fed: frena economia, empleo, inflacién.

Tipos descontados por el mercado para los Fed Funds
Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts Maximize
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Mercado descuenta primera bajada en sept-23
y total -75 pb a fin de ano.

o
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Demasiado “dovish” si tenemos en cuenta:

&
e

« Moderacion de la inflacion sera lenta (aun
alejada del objetivo del 2%)
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« Mercado laboral sélido.

i
.

o
Q
]
1]
e

-
i
=
[»]
(=
=
[k}
e

=
=
—_

Implied Policy Rate (%)
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Es prematuro hablar de bajadas de tipos

Current  06/14/2023 09/20/2023 12/1372023 (salvo recesion intensa)

Fuente: Bloomberg

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



La Fed no comparte las bajadas de tipos descontadas por el mercado
para 2523

What's Priced In?
Fed swaps price approximately 70 basis points of cuts from June to year-end

/ Fed f/cast May 8 pricing
5.2%

- e - —
-

4.8
4.4
4.0
3.6
3.2
2.8

I | | I I I ]
Jun Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul
2023 2024 2025

Source: Bloomberg
Change in Fed's interest-rate target implied by overnight index swaps and SOFR

futures. Fed dots use interpolation. Bloomberg

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




EL BCE aun tiene trabajo por hacer: queda subida de tipos
vy no se vislumbra pronto recorte

BCE 4-mayo: +25 pb hasta 3,25% (tipo depo), supone moderar subidas anteriores (+50 pb). Total subidas +375 pb desde julio 2022.

Proximos movimientos de tipos de interés seran data-dependientes, aunque ain hay trabajo por hacer (IPC abril 7% general, 5,6%
subyacente). Persistente foco de riesgo en alimentos (presion adicional de sequia).

Tipos descontados por el mercado para el Tipo de Deposito del BCE . . . .
« Firme compromiso con devolver la inflacion

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts Maximize a su objetivo del 2%, para lo que llevara los
3.6 — tipos al nivel necesario y los mantendra en dicho
nivel durante una buena temporada.

« El endurecimiento de Ilas condiciones
financieras podria hacerle parte del trabajo.

« Mercado descuenta un par de subidas mas
hasta 3,5%-3,75%.

/
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AUn quedan subidas de tipos.

_ — — o Sin expectativas de prontos recortes.
Current  06,/15/2023 09/14/2023 12/14/2023

Fuente: Bloomberg

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



Inestabilidad financiera se mantiene en EEUU:
la banca regional americana continda en el punto de mira

BANCA REGIONAL AMERICANA
(base 100, dic-2010)

1800%
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Fuente: Bloomberg
La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Efectos secundarios del tensionamiento monetario tras una década de
tipos bajos vy exceso de liquidez

I 523%2;5:;gt?°:t9;?: (g;}g'““a' Banks Chart 3: US banks unwind 5 years of outperformce vs Europe banks
© US banks vs Europe banks: relative price
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Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg, GFD Finaeon.
BofA GLOBAL RESEARCH

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



First Republic, ultimo banco intervenido (y comprado por JP Morgan)
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Fuente: FDIC

Finalmente, y en una intervencion de emergencia liderada por
el gobierno...

...JP Morgan Chase adquiere First Republic Bank (banco n° 14
por activos, en problemas desde quiebra de SVB y Signature Bank,
ante retirada de depdsitos y menor valor de activos por intensas y
rapidas subidas de tipos Fed).

JP Morgan se hara con los activos de First Republic (173.000 min
usd en préstamos, 30.000 min usd en “securities”), con acuerdo JP
Morgan - FDIC para repartirse pérdidas y beneficios potenciales.

JP Morgan se queda con 92.00 min usd en depositos (incluyen
30.000 min usd inyectados por principales bancos americanos).

JP pagara 10.600 min usd al FDIC, que estima el coste de asegurar
los depositos en 13.000 min usd.

JP Morgan no asumira ni deuda corporativa ni acciones
preferentes.

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



Fugas de depositos: hacia mercados monetarios y bancos grandes

Money-market fund assets Deposits, change from a week earlier
45 G trillion SMALL BANKS LARGE BANKS
RECESSION
$100 billion $100 billicn
5.0
En Marzo:
Depositos bancos pequefios -$363.000
45 Entradas MMF: $304.000 50
4.0
0 "I' I I
35
-50
3.0
-100
] ' ' 1 ] '
25 Oct. 2022 23
Note Includes domestically chartered commercial banks. Large banks are defined as the top 25 ranked by domestic assets
2.0 T T T T T T T T Small banks are those not in the top 25.
008 ‘10 ‘15 ") Source: Federal Reserve

Nate Rattner/THE WALL STREET JOURNAL
Mote: Weekly as of March 29

Source: Investment Company Institute Datos a 7/4/2023

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




;. Conseguiran las medidas de reguladores y Fed estabilizar el sistema?

2023 esta siendo el ailio de mayores quiebras bancarias en términos de activos.

En negativo, pesan las subidas de tipos de la Fed y pesara la desaceleracion del ciclo econémico.

5600 billior U.S. bank failures in each year,

Bank Failures by Year | adjusted for inflation

B Totad Assets (USD Millions) s Number of Bank Fadures
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$94 billion h
24 other banks $110 billion —
$500,000 e Signature Bank
2 o ;I $430 billion — S
- e 300 Washington - $209 billion —>
2 3 Mutual Bank Silicon Valley Bank
= $300,000 =
= $200,000 2
? = =
$213 billion —
$100,000 00 I First Republic Bank
01 '03 '05 07 '09 "11 "13

15 17 19 21

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



Dollars (billions)

Vigilar recurso a la FED (como senal de estabilizacion)

Federal Reserve Credit to Banks
Balance de la Fed
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Discount Window Borrowing

Tras varias semanas de caidas en el recurso a la Fed

160 - , . .
a0 (via Ventanilla de Descuento y Bank Term Funding Program,
120 el programa disefiado a raiz de la quiebra del SVB para
aceptar papel al nominal)...
100+
80+
60. ...el volumen total de recurso a la Fed ha vuelto a
40 aumentar recientemente.
201
0] ntl
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Date Se mantiene la incertidumbre
Source: Federal Reserve Board of Governors, retrieved from . Hutchins Center
Note: DaFtadthrLfgh Apr\'lB26, c;023’.. ‘ ‘ FRED H

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



Creciente presion a la baja sobre el ciclo econémico ante el
endurecimiento de las condiciones financieras

EEUU:

Stingier Standards
Met percentage of U.S. banks reporting tighter lending terms
100%
80
Commercial real estate”
W Loans to small
businesses

Loans to large and
middle-market firms

B Credit cards

60
1591 95 2000 05 10 L 20

Mote: Beginning in Q4 2012, commercial real estate includes only loans secured by nonresidential structures
Source:Federal Reserve

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

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

Encuesta de Concesion de Crédito: endurecimiento de
condiciones financieras en 1723 y menor demanda de
crédito de empresas y familias.

A futuro, contexto econdmico mas incierto y desfavorable.
Banca regional supone elevado porcentaje del crédito:
28% comercial e industrial, 53% Real Estate, 67% Commercial
Real Estate, 28% financiacion consumo.

Europa:

Encuesta de Préstamos Bancarios muestra notable
endurecimiento de condiciones crediticias en abril tanto
para familias como para empresas (el mayor desde crisis de
deuda soberana de 2011) y la consiguiente desaceleracion
en los volumenes de crédito.

Menos crédito y mas caro = menor crecimiento econémico




Primeras senales de desaceleracion, mayores en Europa que en EEUU...

Debilidad en PIB 1T23 Europa (sobre todo Alemania) EEUU mas resiliente por consumo de los hogares

por presion en consumo de los hogares pero caida de inversion e inventarios

Variacién trimestral del PIB en el 1123 (%) .. . N .
PIB en EE.UU.: crecimiento trimestral y contribuciones

m Crecimiento 1T m Previsiones Afi » Previsiones Consenso

0.60% m nventarios — rversion
e CONSUMO Priv. Exportaciones netas
Resto s Consumo pub.

0,50% — PR

2.5%
0.40%

1.5%
0,30%
0,20% 0.5%
0,10% -0.5%
0,00% -1.5%

Zona euro Alemania Espaiia  Francia ltalia m-21 j-21 s-21 d-21 m-22 j-22 s-22 d-22 m-23

Fuente: Afi, Bloomberg Fuente: Afi, Eikon

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra r‘
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.que se intensificara ante deterioro de indicadores mas adelantados de
ciclo (manufacturas) y condiciones crediticias

ISM de manufacturas y componentes

ISM = Empleo =— Precios == Nuevos pedidos
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Los resultados 1T23 baten las estimaciones...

S&P 500

77% baten estimaciones

Buen tono en guias

mAbove Match mBelow
S&P 500

Consumer Discretionary
Consumer Staples
Energy

Financials

Health Care
Industrials
Materials

Real Estate
Technology
Comm. Services
Utilities

Fuente: Refinitiv I/B/E/S data
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...pero presion a la baja a futuro...

Esperamos presidén sobre méargenes (actualmente cercanos a maximos), que ya se empieza a ver en EEUU pero aln no en Europa,
ante mayor dificultad para trasladar incrementos de costes a precios finales por desaceleracibn de demanda (menor
crecimiento de ventas) debido al deterioro del ciclo.

- NFIB Small Business: Sales Expectations Margenes de beneficios
%, margenes de beneficios a 12 meses en relacion con las ventas
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Fuente: JP Morgan Asset Management
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...con riesgo en BPAs 2024

Revisiones BPAs Small Caps adelantan revisiones blue chips Riesgo de rebaja de BPAs 2024, donde el crecimiento esperado de
doble digito no es coherente con un contexto de desaceleracion de
demanda y condiciones financieras mas restrictivas.

I Chart 11: Small cap eamnings lead large cap earnings

Trailing 12-month EPS: S&P 500 vs Russell 2000
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Source: BofA Gloal Investment Strategy, Bloomberg
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Otros riesgos: techo de deuda EEUU

ege t H H ht -
US Debt Celllng rueinsignts El techo c’le deuda fijado en 2021 (31,4 bin usd)
se alcanzo en enero 2023.
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Source: True Insights, fred.stlouisfed.org
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Otros riesgos: cambio de sesgo en politica monetaria del BolJ

3 bin usd en riesgo de desinversion por parte del BoJ por repatriacion de capitales ante el previsible cambio de sesgo en la politica

monetaria.

Japan’s Huge International Investments
Cumulative Japanese purchases of assets by country during Kuroda’s
term

North America M Latin America and Caribbean Europe and Central Asia
Middle East and North Africa I South Asia Sub-Saharan Africa East Asia and Pacific
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Sources: Bloomberg, Japan Ministry of Finance and the Bank of Japan
Note: Data for period between April 2013 (Kuroda’s first policy meeting)

and Dec. 2022, both start and end points inclusive. Bloomberg

BOJ Keeps Buying Bonds as Locals Sell
Cumulative net purchases of Japanese government bonds since 2013

/Z BOJ Local investors
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Sources: Bloomberg, Bank of Japan Bloomberg
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Valoraciones exigentes, especialmente si se revisan a la baja BPAs

PER 12m forward: S&P vs vs lbex 35 _ )
vs promedios historicos 1) Los multiplos (PER) se han expandido desde sept-22:
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2) La desaceleracion econdmica prevista presionara los

5,00 BPAs ala baja, y haria las valoraciones mas exigentes.
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Fuente: Factset y elaboracion propia
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Escenarios bolsas: S&P 500 (objetivos a 1 afo)

Escenarios S&P 500 (valor)

BPA 2023e/22e
PER 23e -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
15,0x 2591  2.753 2915 3.077 3239 3401 3563  3.725 S&P 500
16,0x 2.764 2.937 3.109 3.282 3.455 3.628 3.800 3.973 BPA 2023e +2%. Razonable 0/+5%
17,0x 2.937 3.120 3.304 3.487 3.671 3.854 4.038 4.221 . L
18,0x 3109 3304 3498  3.692 3.887 4.081 4275  4.470 PER medio historico 17x
19,0x 3.282 3.487 3.692 3.897 4,103 4.308 4,513 4,718
20,0x 3.455 3.671 3.887 4.103 4319 4,534 4.750 4.966
Escenarios S&P 500 (Var % vs. actual)
BPA 2023e/22e
PER 23e -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
15,0x 37% -33% -30% 26% 22% -18% 14% -10% Escenario base recesion suave, PER medio histérico
16,0x -33% -29% -259% 21% -16% -12% -8% -4% Escenario optimista | sin recesion, re-rating
17,0x -29% -25% -20% -16% -11% -7%| 2% 29, Escenario pesimista | recesion intensa, de-rating
18,0x -25% -20% -15% -11% -6% -1% 3% 8%
19,0x -21% -16% -11% -6% -1% 4% 9% 14%
20,0x -16% -11% -6% -1% 4% 10% 15% 20%
Fuente: Factset y elaboracion propia
La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra
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Escenarios bolsas: Eurostoxx 50 (objetivos a 1 afio)

Escenarios EUROSTOXX 50 (valor)

BPA 2023e/22e
PER 23e -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
11,0x 2.850 3.028 3.206 3.385 3.563 3.741 3.919 4.097
12,0x 3.109 3.304 3.498 3.692 3.887 4.081 4.275 4.469
13,0x 3.368 3.579 3.789 4.000 4.210 4,421 4.631 4.842
14,0x 3.627 3.854 4.081 4.308 4.534 4,761 4,988 5.214
15,0x 3.887 4.129 4.372 4.615 4.858 5.101 5.344 5.587
16,0x 4.146 4.405 4.664 4.923 5.182 5.441 5.700 5.959
Escenarios EUROSTOXX 50 (Var % vs. actual)
BPA 2023e/22e
PER 23e -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
11,0x -34% -30% -26% -22% -18% -14% -10% -6%
12,0x -29% -24% -20% -15% -11% -6% -2% 3%
13,0x -23% -18% -13% -8% -3% 2% 6% 11%
14,0x -17% -11% -6% -1% 4% 9% 15% 20%
15,0x -11% -5% 1% 6% 12% 17% 23% 28%
16,0x -5% 1% 7% 13% 19% 25% 31% 37%

Fuente: Factset y elaboracion propia

EUROSTOXX 50
BPA 2023e -1%. Razonable -5%/0%
PER medio histérico 14x

Escenario base recesion suave, PER medio histérico
Escenario optimista  sin recesion, re-rating

Escenario pesimista recesion intensa, de-rating

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra
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Escenarios bolsas: Ibex 35 (objetivos a 1 ario)

Escenarios IBEX 35 (valor)

BPA 2023e/22e
PER 23e -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
10,0x 6.657 7.073 7.489 7.905 8.321 8.737 9.153 9.569 IBEX 35
11,0x 7.322 7.780 8.237 8.695 9.153 9.610  10.068  10.526 BPA 2023e +2%. Razonable -5%/0%
12,0x 7.988 8.487 8.986 9.486 9.985  10.484  10.983  11.482 PER medio histérico 13x
13,0x 8.653 9.194 9.735 10276  10.817  11.358  11.899  12.439
14,0x 9.319 9.902 10.484  11.066  11.649  12.231  12.814  13.396
15,0x 9.985  10.609 11.233  11.857  12.481  13.105 13.729  14.353

Escenarios IBEX 35 (Var % vs. actual)

BPA 2023e/22e
PER 23e -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
10,0x -28% -23% -19% -14% -10% -5% -1% 4% Escenario base recesion suave, PER medio histérico
11,0x -21% -16% -11% -6% -1% 4% 9% 14% Escenario optimista | sin recesion, re-rating
12,0x -13% -8% -2% 3% 8% 14% 19% 25% Escenario pesimista recesion intensa, de-rating
13,0x -6% 0% 6% 12% 17% 23% 29% 35%
14,0x 1% 7% 14% 20% 26% 33% 39% 45%
15,0x 8% 15% 22% 29% 36% 42% 49% 56%
Fuente: Factset y elaboracion propia
La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra
persona, usarlo con algin propésito o reproducirlo por cualquier medio.



Recomendaciones de inversion

Ahora se empiezan a ver los efectos secundarios de las subidas de tipos y freno a la liquidez tras el ciclo monetario ultraexpansivo de los

ultimos 10-15 afos. Creciente presion sobre el crecimiento econdmico, via menor crédito y a un coste mas alto.

Renta fija:

« Seguira habiendo presidn en crédito por tensionamiento de condiciones financieras, mas defaults, centrarse en IG.

- Deuda publica: aumentar duraciones a medida que nos vayamos acercando al techo de tipos. Mas cercano en EEUU que en
Europa.

Bolsa: se mantendra la volatilidad. Esperamos puntos de entrada mas atractivos. Mantener sesgo defensivo, infraponderar ciclo.

- Impacto negativo de condiciones crediticias mas duras en el ciclo econémico. Atencidon a impacto en actividad econdmica,
inflacion, tipos. Las bolsas descuenta una recuperacion econémica que no compartimos.

«  Expectativas de menores tipos dependen totalmente de evolucion de inflacidon (que previsiblemente seguira elevada a corto plazo), por
lo que los recortes de tipos tardaran en llegar (salvo dafio importante al ciclo econdmico y fuerte caida de la inflacién). Las bolsas
descuenta una rapida bajada de tipos de la Fed que no compartimos.

« Aunque reguladores y bancos centrales hayan puesto cortafuegos a la inestabilidad financiera, la confianza es clave en el sector
bancario. Persisten las dudas en la banca regional americana.

« Cercania al techo de deuda americano podria imprimir volatilidad a corto plazo.

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



El Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco esta integrado por los siguientes analistas: Natalia Aguirre y César Sanchez-Grande (Directores), Alvaro Aristegui, Javier Diaz, Alfonso Batalla, Pablo Fernandez, Nuria Alvarez, Eduardo Imedio, Angel Pérez e Ivan San Felix
(Analistas). El/los analista/s que participan en la elaboracion de la recomendacion o recomendaciones de este informe de analisis, identificados en el mismo, certifican por la presente que las opiniones que se expresan reflejan fielmente sus opiniones personales.

Ademas, certifican que no han recibido, reciben ni recibiran, directa o indirectamente, remuneracién alguna a cambio de ofrecer una recomendacion determinada en este informe.

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

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

El contenido del presente documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por el departamento de Andlisis de Renta 4 Banco con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién
general a la fecha de emision del informe y esta sujeto a cambios sin previo aviso.

Este documento esta basado en informaciones de caracter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por ninguna de las personas del Grupo por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o
implicita en cuanto a su precision, integridad o correccién.

Las entidades del Grupo no asumen compromiso alguno de comunicar cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacién de inversiones, ni puede servir de base a ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo. Las entidades del Grupo no asumen responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

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

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

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

Cualquier entidad del Grupo o cualquiera de las [ICs o FP gestionados por sus Gestoras, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o
indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos 0 empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del
presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados del Grupo pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento.

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

Renta 4 Banco tiene 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), Gigas (asesor
registrado), Making Science (asesor registrado) e Inversa Prime Socimi (asesor registrado). Asimismo, tiene contratos de andlisis esponsorizado con Azkoyen e Inmobiliaria del Sur, 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 ECOENER S.A.y de IZERTIS S.A.

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 no sea ni incierta ni inequivoca en el momento de su
publicacién, no podemos acreditar que sea exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

En este sentido indicamos las principales fuentes que se han utilizado: Compafiias objeto de anélisis, CNMV, Bloomberg, Factset, Prensa econémica (entre otros Expansion, Cinco Dias, El Economista, FT, etc.), Prensa General (El Mundo, El Pais, ABC, La Razon, etc.), Webs
de Informacion econémica (Bolsa de Madrid, Sociedad de Bolsas, BME Growth, versiones digitales de prensa econémica y 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 indicacion 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 esta 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 categorias o tipos de recomendacion: Sobreponderar, potencial de revalorizacion 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
revalorizacion inferior al del indice de referencia (Ibex35) en el horizonte definido (final de afio corriente, salvo indicacion contraria en el propio informe); Mantener, potencial de revalorizaciéon similar al del indice de referencia (Ibex 35) en el horizonte definido (final de afio
corriente, salvo indicacion contraria en el propio informe). Estas definiciones son indicativas. Las recomendaciones pueden diferir de estas guias cuando esté justificado por factores de mercado, tendencias de la industria, eventos especificos de la compafiia, etc.

A fecha actual, sobre el total universo de compafiias en cobertura por parte de Renta 4 Banco, del total de recomendaciones elaboradas por el Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco: (ver tabla a continuacién). A continuacion, se incluye una tabla con la lista actual de
recomendacion de los valores en cobertura:

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de Grupo Renta 4. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a
aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Renta 4 Banco es una entidad regulada y supervisada por la CNMV.

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




Cotiz. Hora

Uttimo Precio  pecomendacién Fecha ditimo  ultimo Validez precio
- Objetivo
Compaiia informe informe Informe Analista objetivo
Acciona 178,10 206,00 Mantener 28/02/2023 8:15 Eduardo Imedio Cano 31/12/2023
Acciona Energia 36,62 39,00 Mantener 28/02/2023 8:15 Eduardo Imedio Cano 31/12/2023
Acerinox 9,60 15,20 Sobreponderar 27/04/2023 9:20 César Sanchez-Grande 31/12/2023
Aedas 27,42 19,00 Mantener 15/02/2023 9:00  Angel Pérez Llamazares, CIIA 31/12/2023
Aedas 14,80 19,00 Mantener 15/02/2023 9:00 Javier Diaz 31/12/2023
Aena 151,85 129,00 Mantener 26/04/2023 9:45  Angel Pérez Llamazares, CIIA 31/12/2023
Alba 42,15 63,30 Sobreponderar 10/03/2021 9:00 Alaro Aristegui 31/12/2023
Almirall 9,29 10,23 Mantener 20/02/2023 9:00 Alaro Aristegui 31/12/2023
Altia 3,00 3,07 Mantener 25/04/2023 8:55 Javier Diaz 31/12/2023
Altri 4,64 6,40 Mantener 28/02/2023 8:15  Pablo Fernandez de Mosteyrin ~ 31/12/2023
Amadeus 59,40 58,50 Mantener 28/02/2023 8:15 Ivan San Feélix Carbajo 31/12/2023
AmRest 4,32 4,30 Mantener 28/02/2023 8:15 Alfonso Batalla Eguidazu 31/12/2023
Applus 7,16 11,50 Sobreponderar  27/03/2023 9:00 Javier Diaz 31/12/2023
ArcelorMittal 27,49 32,40 Sobreponderar  09/02/2023 16:30 Ivan San Félix Carbajo 31/12/2023
Arima 8,65 9,50 Mantener 27/02/2023 9:00 Javier Diaz 31/12/2023
Arteche 3,86 5,50 Sobreponderar 25/04/2023 8:55 Abaro Aristegui 31/12/2023
Atresmedia 3,52 4,69 Mantener 23/02/2023 9:00 Abvaro Aristegui 31/12/2023
Atrys Health 6,10 8,65 Sobreponderar 28/02/2023 8:15  Pablo Fernandez de Mosteyrin ~ 31/12/2023
atSistemas 3,66 4,00 Mantener 28/02/2023 8:55 Ivan San Félix Carbajo 31/12/2023
Azkoyen 6,40 9,60 Sobreponderar 27/02/12023 8:15 César Sanchez-Grande 31/12/2023
Banco Sabadell 1,03 1,28 Sobreponderar 17/04/2023 Nuria Aivarez Afiibarro 31/12/2023
Banco Santander 354 4,24 Sobreponderar 17/04/2023 Nuria Aivarez Afiibarro 31/12/2023
Bankinter 575 6,63 Mantener 20/04/2023 Nuria Alvarez Afiibarro 31/12/2023
BBVA 6,71 8,39 Sobreponderar 17/04/2023 Nuria Alvarez Afiibarro 31/12/2023
CAF 28,30 43,00 Sobreponderar  02/05/2023 10:15 César Sanchez-Grande 31/12/2023
Caixabank 353 4,45 Sobreponderar 17/04/2023 9:00 Nuria Alvarez Afiibarro 31/12/2023
Celinex Telecom 37,84 63,20 Sobreponderar 27/04/2023 8:30  Angel Pérez Llamazares, CIIA 31/12/2023
CIE Automotive 26,32 36,00 Sobreponderar 26/04/2023 17:35 Abaro Aristegui 31/12/2023
Clinica Baviera 18,90 22,00 Mantener 01/03/2023 8:15  Angel Pérez Llamazares, CIIA 31/12/2023
Corticeira Amorim 9,77 10,90 Sobreponderar 28/02/2023 8:15  Pablo Fernandez de Mosteyrin ~ 31/12/2023
Deoleo 0,26 0,28 Mantener 27/02/2023 8:15 César Sanchez-Grande 31/12/2023
Dominion 373 6,20 Sobreponderar 27/04/12023 Awaro Aristegui 31/12/2023
Ebro Foods 17,14 22,60 Sobreponderar 27/04/2023 8:15 César Sanchez-Grande 31/12/2023
Ecoener 5,08 8,00 Sobreponderar 27/02/12023 13:30 Angel Pérez Llamazares, CIIA 31/12/2023
Enagas 17,56 18,64 Mantener 25/04/2023 8:15  Angel Pérez Llamazares, CIIA 31/12/2023
Ence 3,61 4,20 Sobreponderar  28/02/2023 8:15 Pablo Fernandez de Mosteyrin  31/12/2023
Endesa 18,61 22,63 Mantener 24/02/2023 8:30  Angel Pérez Llamazares, CIIA  31/12/2023
Faes Farma 3,18 4,75 Sobreponderar 26/04/2023 10:35 Abvaro Aristegui 31/12/2023
Ferrovial 26,42 29,65 Mantener 01/03/2023 8:00 Angel Pérez Llamazares, CIIA 31/12/2023
Fluidra 17,18 17,30 Mantener 27/02/2023 8:15 Alaro Aristegui 31/12/2023
Gestamp 4,04 574 Sobreponderar 21/04/2023 12:15 Abaro Aristegui 31/12/2023
Gigas 7,96 9,80 Sobreponderar 25/04/2023 8:55 Ivan San Félix Carbajo 31/12/2023
Greenvolt 6,37 8,70 Mantener 24/03/2023 9:00 Eduardo Imedio Cano 31/12/2023
Grenergy 29,08 43,95 Sobreponderar 27/02/12023 9:00 Eduardo Imedio Cano 31/12/2023
Grifols 11,54 19,00 Sobreponderar 28/02/2023 9:00 Aaro Aristegui 31/12/2023
IAG 1,76 1,90 Sobreponderar 24/02/2023 8:15 Ivan San Félix Carbajo 31/12/2023
Iberdrola 11,84 1357 Sobreponderar 26/04/2023 9:00  Angel Pérez Llamazares, CIIA 31/12/2023
Inditex 27,68 37,50 Sobreponderar  15/03/2023 8:15 Ivan San Félix Carbajo 31/12/2023
Indra 12,52 15,40 Sobreponderar  01/03/2023 8:15 Ivan San Félix Carbajo 31/12/2023
Inmobiliaria Colonial 6,79 6,60 Mantener 28/02/2023 9:00 Javier Diaz 31/12/2023
Inmobiliaria del Sur 7,10 10,10 Mantener 26/04/2023 815 Javier Diaz 31/12/2023
Inversa Prime 1,21 1,52 Sobreponderar 29/03/2023 9:00 Javier Diaz 31/12/2023
Izertis 7,98 10,64 Sobreponderar 25/04/2023 8:55 Eduardo Imedio Cano 31/12/2023
Jerénimo Martins. 19,42 21,60 Mantener 28/02/2023 8:15 Alfonso Batalla Eguidazu 31/12/2023
Lar Espafia 4,62 7,30 Sobreponderar 27/02/12023 9:00 Javier Diaz 31/12/2023
LDA 0,89 0,97 Infraponderar 21/04/2023 8:39 Nuria Alvarez Afiibarro 31/12/2023
LLYC 10,90 13,90 Sobreponderar 25/04/2023 8:55 César Sanchez-Grande 31/12/2023
Logista 23,48 30,20 Sobreponderar 18/04/2023 8:15 César Sanchez-Grande 31/12/2023
Making Science 12,40 18,80 Sobreponderar 25/04/2023 8:55 Ivan San Félix Carbajo 31/12/2023
Mapfre 187 1,84 Mantener 18/01/2023 9:00 Nuria Aivarez Afiibarro 31/12/2023
Melid Hotels 6,27 7,50 Sobreponderar  28/02/2023 8:15 Ivan San Félix Carbajo 31/12/2023
Merin Properties 8,99 10,30 Sobreponderar 28/02/2023 9:00 Javier Diaz 31/12/2023
Metrovacesa 7,48 8,30 Sobreponderar 26/04/2023 8:15 Javier Diaz 31/12/2023
Naturgy Energy 26,20 25,36 Infraponderar 15/02/2023 11:30  Angel Pérez Llamazares, CIIA 31/12/2023
Navigator 333 4,50 Mantener 28/02/2023 8:15  Pablo Fernandez de Mosteyrin ~ 31/12/2023
Neinor 9,00 9,50 Mantener 29/03/2023 9:00 Javier Diaz 31/12/2023
Opdenergy 4,40 6,50 Sobreponderar 28/02/2023 9:00 Eduardo Imedio 31/12/2023
Proeduca 19,90 22,70 Sobreponderar 28/02/2023 8:15  Pablo Fernandez de Mosteyrin ~ 31/12/2023
Prosegur 171 4,20 Sobreponderar 14/12/2023 9:00 Aaro Aristegui 31/12/2023
Prosegur Cash 0,74 1,20 Sobreponderar 24/02/2023 9:00 Aaro Aristegui 31/12/2023
Redeia 16,32 17,10 Infraponderar 26/04/2023 8:15  Angel Pérez Llamazares, CIIA 31/12/2023
Renta Corporacién 1,56 1,90 Mantener 27/02/2023 9:00 Javier Diaz 31/12/2023
Repsol 15,01 18,90 Sobreponderar  28/02/2023 8:15 Alfonso Batalla Eguidazu 31/12/2023
Rovi 43,12 53,50 Mantener 21/02/2023 9:00 Alvaro Aristegui 31/12/2023
Sacyr 2,96 3,86 Sobreponderar 31/03/2023 8:00 Angel Pérez Llamazares, CIIA 31/12/2023
Solaria 17,45 18,00 Mantener 01/03/2023 9:00 Eduardo Imedio Cano 31/12/2023
Soltec 5,81 7,20 Sobreponderar 28/02/2023 9:00 Eduardo Imedio Cano 31/12/2023
Sonae 1,04 1,40 Sobreponderar 28/02/2023 8:15 Alfonso Batalla Eguidazu 31/12/2023
Talgo 3,10 5,00 Sobreponderar  02/05/2023 César Sanchez-Grande 31/12/2023
Técnicas Reunidas 8,29 12,30 Sobreponderar  02/05/2023 César Sanchez-Grande 31/12/2023
Telefonica 387 4,60 Sobreponderar 23/02/2023 Ivan San Feélix Carbajo 31/12/2023
Tubacex 2,65 4,00 Sobreponderar 21/04/2023 César Sanchez-Grande 31/12/2023
Umbrella 6,35 7,20 Mantener 25/04/2023 Eduardo Imedio Cano 31/12/2023
Unicaja 121 1,43 Sobreponderar 28/02/2023 Nuria Alvarez Afiibarro 31/12/2023
Vidrala 97,80 117,00 Sobreponderar 27/04/2023 Alvaro Aristegui 31/12/2023
Viscofan 60,60 63,90 Mantener 28/02/2023 8:15 Alfonso Batalla Eguidazu 31/12/2023
Porcentaje de recomendaciones

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