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Ayer: "Retrocesos en UEM tras las elecciones. EE.UU. mejor."

Las bolsas
retrocedieron de manera generalizada, aunque menos de lo que cabria
esperad, en toda Europa ante la convocatoria de elecciones en Francia, la
dimision del PM belga y el cuestionamiento de algunos gobiernos como es
el caso del aleman. Estos resultados también afectaron negativamente a
los bonos, el principal damnificado fue Francia. La rentabilidad de su bono a
10 afios repuntd +13 p.b. frente a +5 p.b. del Bund. La periferia también
sufrié con ampliacion de diferenciales de +4/+7 p.b. frente Alemania. El otro
damnificado fue el euro, el cual se deprecio frente al délar (-0,3%). En este
contexto, la poca macro que habia, confianza del inversor Sentix
mejorando, perdia importancia. En EE.UU., el tono fue algo mejor que en
Europa. Ligeros rebotes en sus principales indices de referencia (+0,3%)
liderados por la tecnologia. Lo mas positivo de la sesion fue el sector de
ciberseguridad tras anunciarse la inclusion de CrowdStrike (+7,3%) en el
S&P 500 (ver comentario en noticias de compafiias americanas).

Evolucion de Mercado

Las elecciones europeas pesaron sobre el

mercado.

1.- BOLSAS Var.%  Ultimo 2024 Var.%  Ultimo 2024
Ibex-35 Espafia -0,4%  11.357 +12,4% Nasdag 100 USA +0,4% 19.075 +13,4%
PSI Portugal -0,1% 6.729 +5,2% Bovespa Brasil -0,0% 120.760 -10,0%
EuroStoxx-50 UEM -0,7% 5.016 +10,9% MEXIPC Meéxico +0,3% 53.123  -7.4%
FTSE100 UK -0,2% 8.228 +6,4% Nikkei 225 Japon +0,3% 39.150 +17,0%
CAC40 Francia -1,3% 7.894 +4,7% CSI300 China -1.2% 3.530 +2,9%
MIB 30 Italia -0,3% 34.542 +13,8% HangSeng HK -1,7% 18.055  +5,9%
DAX Alemania -0,3% 18.495 +10,4% Kospi Corea +0,4% 2.711 +2,1%
S&P 500 USA +0,3% 5.361 +12,4% Sensex India +0,3% 76.694 +6,2%
2.- BONQS 10A (TIR) 10-jun. 7-jun.  29-12-23 3.- DIVISAS 10-jun. 7-jun.  29-12-23
Bund 2,67% 2,62%  2,02% USD Dolar 1,077 1,080 1,104
Bono espafiol 10A 3,44%  3,35%  2,98% JPY Yen 169,1  169,3 155,7
Bono italiano 10A 4,07% 3,96% 3,69% GBP Libra 0,846 0,849 0,867
Bono portugués 10A 3,31% 3,22%  2,63% CHF Fr.Suizo 0,965 0,968 0,929
T-Note 4,47%  4,43%  3,88% CNH/$ (yuan offshore) 7,266 7,263 7,126
Bono japonés 10A 1,04% 0,97% 0,61% CNY/$ (yuan onshore) Cerrado 7,248 7,100
Euribor 3m 3,743% 3,759% 3,909% Euribor12m 3,725% 3,701% 3,513%
4.- MAT. PRIMAS Var.% 10-jun. 29-12-23 Var.% 10-jun. 29-12-23
Fut. Brent (Petroleo UE)  +2,5% 81,6 77,0 Oro +0,7% 2.311 2.063
Fut. WTI (Petroleo US) +2,9% 77,7 71,7 Plata +2,0% 29,7 23,8
5.- VOLATILIDAD 10-jun. 7-jun.  29-12-23 6.- CRIPTOMONEDAS Var.% 10-jun. 29-12-23
VIX (del S&P500) 12,7 12,2 12,5 BTUS$ Bitcoin +0,5% 69.609 41.935
V2X (del EuroStoxx-50) 14,5 13,3 13,6 ETH/$ Ethereum -0,5% 3.671 2.286

Fuente: Elaboracion Bankinter en base a datos publicos
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Hoy: “Toca esperar a lo importante de mafnana: IPCy Fed."

Ante la ausencia de indicadores macro, hoy ganan protagonismo las
comparecencias de los consejeros del BCE: Holzmann (13h) no aportara
novedades porque ya mostro su enfoque duro la semana pasada, asi que la
atencion se centrara en P. Lane (13h) y Villeroy (9:10h). Ambos, aunque
sobre todo este Ultimo, mantienen un enfoque mas bien suave. Villeroy dijo
unos dias atras que no descarta bajar en julio, algo que nosotros estimamos
muy improbable. Por tanto, determinaran la semana el IPC americano y,
sobre todo, la Fed, mafiana. No movera tipos, pero creemos que endurecera
su enfoque, lo cual deberia plasmarse en el denominado " dot p/ot' o diagrama
de puntos que muestra donde espera anonimamente cada consejero que se
situe el Tipo Director (Fed Funds) en 2024/26 y en el largo plazo. Creemos
que se mostraran algo mas "hawkish/duros" que, en su reunion de marzo,
cuando estimaron 3 bajadas de tipos cada afio. Estimamos que ahora se
posicionaran con solo 2 bajadas en 2024 (aunque no descartamos que, al
final, sélo apliquen 1 sila economia sigue sin debilitarse) y, tal vez, algun otro
guifio suave en el mismo sentido. A pesar de que los futuros europeos
rebotan algo, las bolsas deberian evolucionar hoy muy débilmente, aunque
s6lo sea por respeto a los datos de mafiana.

Las claves

LO MAS IMPORTANTE DE HOY

Dia/hora Pais Indicador Mes Tasa Esperado Previo
M; Intervienen: Villeroy (09:10h), Holzmann y Lane (ambos a las 13:00h) del BCE

LO MAS IMPORTANTE DE ESTA SEMANA
X:03:30 CH IPC Mayo a/a +0,4% +0,3%
X;08:00 GB Produccién Industrial Abril ala +0,3% +0,5%
X; 14:30 EEUU IPC (Suby.: +3,5% vs +3,6%) Mayo ala +3,4% +3,4%
X;20:00 EEUU Reunién Fed: Mantener Tipos Fed Fundsen 5,25%/5,50%
X; Declaraciones: Guindos (15:00h), Nagel y Villeroy (21:00h).

J-S G-7 Cumbre del G-7 en Italia
J;11:00 UEM Produccién Industrial Abril ala -2,0% -1,0%
J:14:30 EEUU Precios Industriales Mayo ala +2,5% +2,2%

J;18:00 EEUU Declaraciones de J. Yellen (Tesoro)

V; s/h JAP  Reunion BOJ: Mantener tipos en 0,00%/0,10%

V;16:00 EEUU Conf. Universidad Michigan Junio [ndice 72,0 69,1

V; Declaraciones: Lane (11:00h), Lagarde(19:30h) /BCE y Goolsbee/Fed (20:00h)
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ENTORNO ECONOMICO. -

REINO UNIDO (08:00h): Se mantiene |a fortaleza del mercado laboral. - (i) Tasa de Paro (ILO) 4,4% en abril vs 4,3% estimado y anterior; (ii) Variacion de Empleo
-139k en abril vs -98k estimado y -178k anterior; (ii) Salarios Medios (3 meses) +5,9% a/a vs +5,7% estimado y +5,9% anterior (revisado desde +5,7%).
OPINION: El mercado laboral de Reino Unido se mantiene solido, con una tasa de paro técnica (a pesar de aumentar en una décima en abril) y los salarios
creciendo a tasas notablemente superiores al IPC (IPC abril +2,3% a/a), lo que apunta a que las presiones inflacionistas continuaran por el lado de los salarios.
Datos negativos para las bolsas.

UEM (ayer): Indice Sentix de confianza Inversora volvié a positivo +0,3 en junio vs -1,7 esperado y desde -3,6 ant. OPINION: Buenas noticias para la UEM. Este
dato supuso encadenar ocho meses consecutivos de mejora. La mejora se produjo tanto en Situacion Actual -9 (desde -14,3) como en Expectativas +10 (vs
+7,8 ant.), que subid por noveno mes consecutivo. Tanto el indice General como el de Expectativas se encuentran en maximos desde febrero de 2022.

Todas nuestras notas macro disponibles en: https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+asesoramiento?/secc=ASES&subs=IMAS

COMPANIAS EUROPEAS. -
NATURGY (vender; Precio Objetivo: 24,00€; Cierre: 24,86; Var. Dia: +0,65%; Var. 2024:-7,93%)

Aranzazu Bueno
Taga se retira de la OPA.

El grupo energetico Taga, controlado por el Gobierno de Emiratos, ha abortado las negociaciones con Criteria para lanzar una opa sobre Naturgy. Taga reconocio
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) el pasado 17 de abril que negociaba adquirir las acciones de CVC y GIP en Naturgy. Cada uno tiene
algo mas del 20%, lo que hubiera dado lugar a una opa por el 100% del capital. El objetivo de Criteria era mantenerse en el capital de Naturgy e incrementar su
participacion en una OPA conjunta con Taqga, para asegurar la espafiolidad de la compafiia y su estrategia a largo plazo. Tras romper las negociaciones con Taga,
CriteriaCaixa ha declarado que "seguira explorando alternativas” que permitan asegurar el proyecto industrial de Naturgy y acelerar su crecimiento, mediante
opciones que den estabilidad al accionariado de la compafiia, y que permitan a CriteriaCaixa mantener su posicion como socio espafiol de referencia en la
compafiia.

Opinidn de Bankinter

Malas noticias para la accién. Tres factores han obstaculizado finalmente el éxito de la operacidn: el precio de salida de los fondos, los detalles del acuerdo de
cogestion con Caixa y las posibles derivas geopoliticas de la entrada de Taqa en el accionariado. En cuanto al precio, en la negociacion de Taga con CVCy GIP se
barajé una horquilla de entre 25€ y 30€/accion, con gran probabilidad de que quedara en un punto intermedio, en torno a los 27€/acc. Sin embargo, los
vendedores exigian ademas cobrar el dividendo de Naturgy que ya estaba previsto, y pedian que no se descontase del precio de la opa si ésta se prolongaba.
Con cargo a 2024, Naturgy tiene previsto la entrega de 1,40€/accién en dividendos (0,5€ en agosto, 0,5€ adicionales en noviembre, y el resto hacia marzo o
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abril de 2025). Otro de los puntos criticos del acuerdo con Taqa era el que se refiere al pacto parasocial de gobierno conjunto con Criteria. Ademas, desde el
punto de vista politico, la entrada de Taga en Naturgy se veia como una potencial fuente de tensiones, dado que el principal proveedor de la gasista espafiola es
Argelia, pais que mantiene serias diferencias con el regimen emirati. La operacion habia sido concebida una solucién a la encrucijada en la que se encuentra
Naturgy, con una compleja gobernanza, dada la presencia en su capital de diferentes fondos con intereses muy divergentes. En cuanto a la evolucion de la
accion, Naturgy estaba cotizando a 24,86€/acc. por debajo de los 27,0€/acc. que se rumoreaba que podria ser el precio de la OPA. Esto era asi por dos motivos:
(i) La operacion no estaba cerrada al 100%; (ii) El proceso de tramitacién se podria prolongar durante varios meses. El hecho de que Naturgy esté presente en
negocios considerados estratégicos y que desarrolle su actividad en numerosas geografias hacia mas prolijo y lento el proceso de autorizacion de la oferta. La
retirada de la opa de Taga y Naturgy hara que el precio vuelva a un nivel mas en linea con su valor fundamental que estaria sobre los 23 o 24€/acc. desde los
24,86€/acc. actuales, por eso cambiamos la recomendacion desde Neutral a Vender. Criteria seguira buscando nuevas opciones y es posible que pueda aparecer
otro grupo interesado, pero hasta que esto ocurra el precio podria verse negativamente afectado. Estimamos que la reaccion negativa en el precio de hoy podria
ser entre -5% y -10%.

Elena Fernandez -Trapiella

La venta se ha realizado a través de una aplicacion (0,97% del capital) y el 1,576% restante se ha vendido en mercado. Al cierre de ayer la operacidn ascenderia
a 626 M€ aunque se desconoce el precio al que se ha ejecutado la misma. A partir de ahora Caixabank canalizara su participacion en Telefénica a través de
CriteriaCaixa, quien ya controla un 5,007% de Telefénica. Criteria tiene la intencion de duplicar su participacion hasta el 10% y equiparar su porcentaje al de la
SEPI. El objetivo es garantizar la espafiolidad de Telefonica tras la compra de un 9,9% por parte de la operadora saudi STC, participada en un 64% por el Gobierno
de su pais.

La entrada de Criteria aumentara la estabilidad accionarial de Telefénica tras la entrada de SEPI y del operador de telecomunicaciones publico saudi STC, que
adquirio un 9,9% de Telefonica en septiembre 2023 y que esta pendiente de autorizacién del Gobierno espafiol. Telefdnica tiene la consideracion de empresa
estrategica en los sectores de telecomunicaciones, tecnologia y defensa. Tras estos movimientos, la SEPI se ha convertido en el primer accionista, siendo los
siguientes STC (9,9% - si se aprueba), Criteria (5%), BBVA (4,87%), BlackRock (4,48%) y CaixaBank (2,5%). La operacion apoya nuestra recomendacion de
Compra, con un Precio Objetivo de 4,7€. Es previsible que la compra de un nuevo paquete de acciones tenga un impacto moderado en la cotizacion si el aumento
de la participacion de Criteria se realiza en el mercado. Como referencia, un 5% de acciones equivale al volumen total negociado durante 3 semanas. Criteria
acomete la operacién a unos multiplos atractivos (EV/EBITDA 24 de 3,9x, PER 24 11,7x, rentabilidad por dividendo de 7,0%). Ayer el ADR tuvo una reaccién
moderada a la noticia con una subida de +0,22% en NY.
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LVMH (Comprar; Precio Objetivo: 855,0€; Cierre: 746,3€; Var. Dia: -2,12%; Var. 2024: +1,7%)
Elena Fernandez -Trapiella

Una filial italiana del grupo pasa a administracion judicial durante un afio mientras se investiga la subcontratacion a empresas chinas que podrian
no cumplir normas éticas con sus trabajadores.

La filial italiana Dior SRL, 100% propiedad de Christian Dior, y que fabrica bolsos para esta marca ha sido puesta bajo administracion judicial tras sospechas de
que subcontrata productos de empresas chinas que no tratan adecuadamente a sus trabajadores. La investigacion se centra en 4 empresas situadas en las
proximidades de Milan y que emplean a 32 personas, algunas sin la documentacion necesaria y en condiciones abusivas. La compania podra sequir operando
con normalidad. Esta es la tercera decision de este tipo que toma la corte de Milan contra empresas de lujo a las que acusa de no supervisar adecuadamente las
condiciones laborales de las empresas que las suministran.

Opinion de Bankinter

Noticia negativa que, aunque afecta a una parte infima de la produccion y empresas que subcontrata el grupo, puede tener un impacto reputacional en la
compafiia que en su mayoria utiliza fabricantes/artesanos locales en Italia y Francia. En la madrugada el ADR cerré con una caida de -2,21% en NY, que se ha
extendido -0,081% en el aftermarket.

COMPANIAS AMERICANAS Y DE OTROS MERCADOS. -
S&P 500 por sectores. -

Los mejores: Utilities (+1,3%), Energia (+0,7%), Telecomunicaciones (+0,6%)

Los peores: Financieras (-0,4%), Consumo Basico (-0,2%), Materiales (-0,1%)
Entre las compafifas que MEJOR EVOLUCION ofrecieron ayer destacan: (i) El sector de las wtilities, que, sin grandes noticias de caracter fundamental, fue el
mayor beneficiado de la sesidn. Como referencia: CONSTELLATION ENERGY (214%; +8,4%), ENPHASE ENERGY (130,7%; +6,5%), FIRST SOLAR (279,8%; +4,7%).
(i) SOUTHWEST AIRLINES (29,7%; +7,0%) después de que el Wal/ Street Journal anunciase que una importante casa de gestion de activos haya alcanzado una

participacion de 2.000M $ en la Compafiia. Participacion que se traduce en un 11% sobre el total. (iii) LAM RESEARCH (1.003%; +4,2%) cuyas subidas quedaron
explicadas por motivos tecnicos mas que puramente fundamentales.

Entre los valores que PEOR EVOLUCION ofrecieron ayer se encuentran: (i) AMD (160,3$; -4,5%) después de que un importante bréker de Wall Street recortase
la recomendacion hasta Neutral desde Comprar, manteniendo el Precio Objetivo en 176%/acc. En el informe, el analista alerta de que el mercado es demasiado
optimista sobre las perspectivas de la Compafia, dada la competencia directa con NVIDIA. (ii) PEPSICO (165,9%; -3,0%), que, sin motivos de peso, registrd su
mayor caida desde el 15 de marzo. Caida que se produce un dia después de haber descontado el dividendo (1,35%) del precio. (iii) TAKE-TWO INTERACTIVE
(160,5%; -2,6%), que emitio deuda a 5 afios. Tras la emisidn, el grado de apalancamiento de la Compafiia seguird por encima de 2,0x hasta al menos finales de
2025, cuando lance oficialmente el videojuego Grand Theft Auto 6.
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(Cierre: 374,57%; Var. Dia: +7,29%; Var. 2024: +46,71%). Se anuncia su incorporacién al S&P 500. La compafiia de ciberseguridad entrara en el
indice a partir del 24 junio junto a KKR (capital riesgo) y GoDaddy (dominios de Internet). Lo haran en lugar de Robert Half (consultoria de RRHH), Comerica
(servicios financieros) e lllumina (analisis genoma humano). OPINION: Noticia positiva, que animé al sector de |a ciberseguridad (Palo Alto
+2%, Zscaler +2%, SentinelOne +3%, CyberArk +5%, Datadog +3%, ...). Con esta incorporacion aumenta la presencia de valores puros de ciberseguridad en el
indice, uniendose a Fortinet, Palo Alto y Gen Digital. CrowdStrike es una de nuestras preferencias dentro del sector. Aparte de su inclusion en este indice, cuenta
con otros catalizadores en el corto plazo: (i) Los buenos resultados y guias publicados el 4 de junio, (ii) El acuerdo firmado con Amazon para sustituir herramientas
de otros proveedores de ciberseguridad por los de CrowdStrike en el area c/oud de Amazon Web Services y (iii) El lanzamiento de su asistente de inteligencia
artificial Charlotte Al, que permite a cualquier usuario, independientemente de sus conocimientos técnicos, hacer preguntas sencillas sobre vulnerabilidades de
lared y obtener respuestas en tiempo real. Esto es muy positivo, ya que ofrece una "democratizacion” de la ciberseguridad y soluciones ante la escasez de mano
de obra en el sector. CrowdStrike es el lider en el segmento de sequridad endpoint (conexion de dispositivos informaticos a la red: moviles, tablets, portatiles,
...) y una de las principales beneficiadas de la transicién al universo c/oud, de su estrecha colaboracion con la Administracion americana y el desarrollo de la
inteligencia artificial. Esta incluida tanto en nuestra como en el

(Cierre: 865,00%, Var. Dia: +1,77%; Var. 2024: +48,4%). El panel asesor de la FDA recomienda autorizar su candidato a farmaco para tratar la
enfermedad de Alzheimer. La recomendacion favorable a Donanemab se emite por unanimidad. El candidato a farmaco demuestra su efectividad en pacientes
en fases tempranas del desarrollo del Alzheimer. OPINION: Noticia positiva, el siguiente paso es la autorizacién comercial de la FDA. La recomendacion del panel
no es vinculante para la FDA, pero en la mayoria de las ocasiones sigue la opinién del panel. Donanemab competira contra Legembi (Biogen), ya en el mercado
y, posiblemente contra un desarrollo de Esai que también esta dando resultados favorables en los ensayos mas recientes. Donanemab parece ser mas eficaz
que Legembi, en ensayos clinicos, Donanemab freno el deterioro cognitivo en un 29% de los pacientes tratados frente al 27% de Legembi, mientras que
solamente un 24% de los pacientes sufrieron inflamaciones cerebrales frente a 31% en el caso de Legembi. Eli Lilly forma parte de nuestra
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INFORMACION IMPORTANTE. -
Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website: https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes

Las metodologias de valoracién mas frecuentemente aplicadas en nuestro analisis de compafiias son las siguientes (lista no exhaustiva): VAN FCF,
Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, ratios comparables, Valor Neto Liquidativo, Warranted Equity Value, PER tedrico.

La identificacion de las fuentes de informacion empleadas mas relevantes se ofrece en:
https://docs.bankinter.com/file_source/broker/estaticos/documentos/fuentes-de-informacion.pdf

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:
https://docs.bankinter.com/file source/broker/estaticos/documentos/responsabilidad-legal.pdf
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