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Ayer: "PMlIs y salarios fuertes lastran la sesion.”

Las referencias macro impactaron mas de lo previsto. En Europa, los PMIs
mostraron una importante mejora de las Manufacturas (47,4 vs 45,7
anterior) y una consolidacion en zona de expansién (>50) de los Servicios
(53,3 igual que el anterior). La Confianza del Consumidor siguio mejorando
(-14,3 vs -14,7 ant.) y la parte negativa vino por los Salarios Negociados,
que repuntaron hasta +4,7% a/a en 1T 2024 (vs +4,5% en 4T 2023). En
EE.UU. los PMIs sorprendieron positivamente al mostrar especial fortaleza
en la parte de los Servicios (54,8 vs 51,3 ant.), mientras que las
Manufacturas siguieron mejorando (50,9 vs 50,0 ant.).

Salarios al alza y PMIs solidos (especialmente EE.UU.) no dan motivos para
recortes de tipos en el corto plazo por parte de los bancos centrales, salvo
el descontado por el mercado del BCE el proximo 6 de junio. En este
contexto, sesion en bolsa de mas a menos, con Europa cerrando con suaves
rebotes y EE.UU. con caidas pese al +9% de Nvidia. En renta fija, subidas
generalizados de las TIR de los bonos soberanos (T-Note 4,478% +5p.b.;
Bund 2,595% +6p.h.) y moderacion del euro frente al dolar (1,082 -0,1%).

Evolucién de Mercado

1.- BOLSAS var% Ultimo 2024 Var.%  Ultimo 2024
Ibex-35 Espafia -0,2% 11.311 +12,0% Nasdag 100 USA -0,4% 18.623 +10,7%
PSI Portugal -0,4% 6.925 +8,3% Bovespa Brasil -0,7% 124729 -7,0%
EuroStoxx-50 UEM +0,2% 5.038 +11,4% MEXIPC México -0,9% 55918 -2,6%
FTSE100 UK -0,4% 8.339 +7,8% Nikkei 225 Japén -1,0% 38.727 +15,7%
CAC40 Francia +0,1%  8.102 +7,4% CSI300 China -0,5% 3.623 +5,6%
MIB 30 Italia +0,0% 34.468 +13,6% HangSeng HK -1,1% 18.652  +9,4%
DAX Alemania  +0,1% 18.691 +11,6% Kospi Corea -1,1% 2.691 +1,3%
S&P 500 USA -0,7% 5.268 +10,4% Sensex India -0,0% 75.386  +4,3%
2.- BONOS 10A (TIR) 23-may. 22-may. 29-12-23 3.- DIVISAS 23-may. 22-may. 29-12-23
Bund 2,60% 2,53% 2,02% USD Dolar 1,082 1,082 1,104
Bono espafiol 10A 3,35% 3,30% 2,98% JPY Yen 169,7 169,7 155,7
Bono italiano 10A 3,89% 3,82% 3,69% GBP Libra 0,852 0,851 0,867
Bono portugués 10A 3,21% 3,16%  2,63% CHF Fr.Suizo 0,989 0,991 0,929
T-Note 4,48%  4,42%  3,88% CNH/$ (yuan offshore) 7,258 7,254 7,126
Bono japonés 10A 1,00% 1,01% 0,61% CNY/$ (yuan onshore) 7,243 7,241 7,100
Euribor 3m 3,801% 3,819% 3,909% Euribor 12m 3,702% 3,670% 3,513%
4.- MAT. PRIMAS Var.% 23-may. 29-12-23 Var.% 23-may. 29-12-23
Fut. Brent (Petréleo UE)  -0,7% 81,4 77.0  Oro -2,1% 2.329 2.063
Fut. WTI (Petroleo US) -0,9% 76,9 71,7 Plata -2.1% 30,1 23,8
5.- VOLATILIDAD 23-may. 22-may. 29-12-23 6.- CRIPTOMONEDAS Var.% 23-may. 29-12-23
VIX (del S&P500) 12,8 12,3 12,5 BTUS$ Bitcoin -2,4% 67.753 41.935

V2X (del EuroStoxx-50) 12,5 12,7 13,6 ETH/$

Fuente: Elaboracion Bankinter en base a datos publicos

Ethereum +0,2% 3.756 2.286

Todos nuestros informes disponibles en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad
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Hoy: "Con la vista puesta en la proxima semana. Tono mixto."

Estimamos un dia de transicion sin referencias importantes. A primera hora
ha salido un IPC japonés a la baja (+2,5% desde +2,7%), Tasa Subyacente
inclusive (+2,4% vs +2,9%). Pero la clave del dia son los Pedidos de Bienes
Duraderos de abril en EE.UU. (14:30h), que se espera retrocedan -0,8% m/m,
a pesar de la fuerte revision a la baja del registro previo (+0,9% desde +2,6%
m/m). Ambas cifras son pro-mercado y podrian influir positivamente en la
sesion americana. Pero no esperamos movimientos relevantes en este cierre
de semana porque la atencion se desplaza hacia la préxima semana, cuando
se publicaran (jueves) un PIB1T americano probablemente revisado a peor
(+1,2% vs +1,6% preliminar), lo que seria mas bien bueno para bolsas y
bonos, y una inflacién europea (viernes) repuntando (+2,6% desde +2,4%),
gue influiria en sentido contrario, enfriando la expectativa (muy firme a estas
alturas, por cierto) de que el BCE baje tipos el 6 de junio.

En definitiva, dia de transicion con tono mixto. Europa floja por el retroceso
ayer en NY. Wall St dependera de /os Duraderos, pero no muy distinto.

Las claves

LO MAS IMPORTANTE DE HOY

Dia/hora Pais Indicador Mes Tasa Esperado Previo
V; 14:30 EEUU Pedidos Bienes Duraderos Abrii  m/m -0,8% +0,9%
V Hablan Schnabel, Nagel, de Cos y Centeno (BCE); Waller (Fed)

LO MAS IMPORTANTE DE LA PROXIMA SEMANA
L; 10:00 ALE IFO Clima Empresarial Mayo [ndice 90,0 894
L EEUU Festivo Memorial Day
M; 15:00 EEUU Precios Vivienda Case-Shiller ~ Marzo  a/a n/d +7,29%
M; 16:00 EEUU Confianza del Consumidor Mayo Indice 96,0 97,0
X; 14:00 ALE IPC Mayo ala +2,4% +2,2%
X; 20:00 EEUU Beige Bookde la Fed
J;11:00 UEM Tasa de Paro Abril  %s/p.a. 6,5% 6,5%

J; 14:30 EEUU PIB (1° Rev.; Prelim.: +1,6%) 1T24 t/tanu. +1,2% +3,4%
V; 11:00 UEM IPC (Suby.: +2,8% vs +2,7%) Mayo ala +2,6% +2,4%
V; 14:30 EEUU Deflactor Consumao, PCE Abril ala +2,7% +2,7%
V; 14:30 EEUU Deflactor Consumo, PCE Suby. Abril  a/a +2,8% +2,8%
S Reunion OPEP
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ESPANA (9:00h).- Los Precios Industriales -6,6% a/a en abril vs. -8,2% anterior. OPINION: Los precios repuntan ligeramente en abril, pero se mantienen en
terreno negativo y llevan a pensar en una moderacion de los precios finales (IPC) en préximos meses.

ALEMANIA (8:00h).- PIB final del 1T queda en-0,2% a/a, en linea con el dato preliminar y anterior. OPINION: Dato sin sorpresas. El crecimiento aleman confirma
su debilidad y encadena ya tres trimestres en negativo. En términos intertrimestrales el PIB permanece en +0,2%, en linea con el dato preliminar y vs. -0,5%
anterior. Su desglose muestra un fuerte debilitamiento del Consumo (-0,4% t/t vs. +0,4% anterior) y el Gasto Publico (-0,4% vs. +0,6% anterior). La parte
positiva, que explica el avance vs. el trimestre previo, es la mejora de la Inversion (+1,2% vs. -1,2%).

JAPON (1:30h).- El IPC retrocede en abril hasta +2,5% desde +2,7% anterior y +2,4% estimado. La subyacente +2,2%, en linea con lo estimado y vs. +2,6%
anterior. OPINION: Buen conjunto de datos. La inflacién se modera por sequndo mes consecutivo, aunque permanece por encima del objetivo (+2,0%) del Banco
de Japon. En proximos meses podriamos asistir a nuevos avances por el impacto de las subidas salariales acordadas en los ultimos meses y la depreciacion del
yen (-8,3% vs. euro y -10,2% vs. dolar en el acumulado anual).

REINO UNIDO (1:00h).- (i) La Confianza del Consumidor GfK mejora mas de lo estimado, -17 en mayo vs. -18 estimado y -19 anterior. (ii) Las Ventas Minoristas
-2,7% alaen abril vs.-0,3% estimado y +0,4% anterior (revisado desde +0,8%). Excluyendo gasolinas, -3,0% vs. -1,1% estimado y 0,0% anterior (revisado desde
+0,4%). OPINION: La mejora de la Confianza es una buena noticia, pero queda eclipsada por el fuerte retroceso de las Ventas Minoristas. Esta evolucidn lleva a
anticipar un debilitamiento del Consumo que pesara sobre el crecimiento britanico en préximos meses. (iii) PMI Manufacturero (mayo): 51,3 vs 49,5 esperado
y 49,1 anterior. PMI Servicios (mayo): 52,9 vs 54,7 esperado y 55,0 anterior. PMI Compuesto (mayo): 52,8 vs 54,0 esperado y 54,1 anterior. OPINION: Datos
positivos, que muestran una mejora de la actividad manufacturera y profundiza en zona de expansion (>50). Aun asi, la convocatoria de elecciones anticipadas
podria hacer retroceder la primera bajada de tipos del BoE que se esperaba en junio.

UEM (ayer).- (i) Los Salarios Negociados repuntan hasta +4,7% a/a en 1T 2024 vs +4,5% en 4T 2023. OPINION: Mal dato de cara a las perspectivas de inflacion
y a los futuros movimientos de politica monetaria, aunque ya esta practicamente descontado que el BCE bajara tipos en su reunion del 6 de junio. Como
referencia, el nivel de crecimiento de salarios, compatible con una inflacion del +2,0%, se situa en +3,0%. (ii) Confianza del Consumidor (mayo): -14,3 vs -14,2
esperado y-14,7 anterior. OPINION: Dato positivo. Vuelve a mejorar y sigue acercandose a niveles previos a la guerra de Ucrania (-9,4 febrero 2022). (iii) Bateria
de PMIs positivos en mayo. Manufacturero: 47,4 vs 46,1 esperado y 45,7 anterior. Servicios: 53,3 vs 53,6 esperado y 53,3 anterior. Compuesto: 52,3 vs 52,0
esperado y 51,7 anterior. Por paises: FRANCIA. - PMI Manufacturero: 46,7 vs 45,9 esperado y 45,3 anterior. PMI Servicios: 49,4 vs 51,7 esperado y 51,3
anterior. PMI Compuesto: 49,1 vs 51,0 esperado y 50,5 anterior. ALEMANIA. - PMI Manufacturero: 45,4 vs 43,5 esperado y 42,5 anterior. PMI Servicios: 53,9
vs 53,5 esperado y 53,2 anterior. PMI Compuesto: 52,2 vs 51,0 esperado y 50,6 anterior. OPINION: Noticia positiva. La actividad manufacturera mejora mas de
lo esperado y alcanza niveles no vistos desde febrero 2023. Esto soporta la idea de recuperacion de la economia europea durante los proximos meses.
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EE.UU. (ayer).- (i) Los PMIs muestran fortaleza en mayo. Manufacturero: 50,9 vs 49,9 esperado y 50,0 anterior. Servicios: 54,8 vs 51,2 esperado y 51,3
anterior. Compuesto: 54,4 vs 51,2 esperado y 51,3 anterior. OPINION: Fuerte repunte de los Servicios y del Compuesto, que alcanzan niveles maximos desde
mayo 2023 y abril 2022. Impacto negativo en mercado, ya que esta fortaleza de los indicadores desincentiva a la Fed para comenzar las bajadas de tipos en el
corto plazo. (ii) Peticiones Semanales de Desempleo: 215K vs 220K esp. y 223K ant. (revisado desde 222K). (iii) Venta Vivienda Nueva (abril): 634K vs 679K
esperado y 693K anterior. OPINION: Nueva muestra del efecto negativo de las subidas de tipos y las presiones inflacionistas en el mercado inmobiliario.

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

COMPANIAS EUROPEAS. -

SACYR (Comprar; Cierre 3,65€; Precio Objetivo: 3,85€; Var. Dia: -1,35%; Var. Afio: +18,9%)

Juan Tuesta

Sacyr lanza ampliacion de capital acelerada de 66,67M de acciones (9,6% del capital) a 3,33€/Acc (descuento del 8,7% sobre el cierre de ayer).

Sacyr anunci¢ ayer tras el cierre de mercado la emision de hasta 66.670.077 nuevas acciones ordinarias, representativas de aproximadamente el 9,6% de su
capital social a través de una ampliacion de capital acelerada que se ha cerrado esta mafiana a 3,33€/Acc (un descuento del 8,7% sobre el precio de cierre de
ayer). Los fondos obtenidos se destinaran al crecimiento en el sector concesional a traves del desarrollo de proyectos recientemente adjudicados. La ampliacion
acelerada supone la entrada de unos 222M£€. Las nuevas acciones solo se han ofrecido a inversores cualificados. Manuel Manrique (presidente) y José Manuel
Loureda (consejero dominical) han anunciado que participaran en la operacion con 2M€ y 6M€ respectivamente, asi como Nortia Capital, titular indirecto de
~5,08% del capital que acudira con las acciones necesarias para no diluir su participacion.

Opinidn de Bankinter

La clave de la operacion a medio plazo en términos de creacion de valor esta en la capacidad de la compafiia de generar una rentabilidad en las inversiones
acometidas (ROI) que sea igual o superior al ROE actual de en torno a 18%. Consideramos que el hecho de haber realizado la operacion con un descuento del
8,7% implicara que probablemente la caida de |a cotizacion a |la apertura de hoy se produzca en torno a esos niveles. A medio plazo, seguimos considerando que
el negocio de Sacyr centrado en las concesiones de infraestructuras sigue siendo atractivo gracias a su perfil de crecimiento y estabilidad de flujos de caja y por
tanto reiteramos nuestra recomendacion de Comprar.
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Aranzazu Bueno

Tendencias de negocio en el primer trimestre : Acciona Energia: Produccion consolidada 6.262 GWh (+9,4%) y precio medio 57,5€/MWh (-29,3%); Division de
infraestructuras: Cartera 24.910M£ (+1,6% vs dic 2023). Nordex: Cartera 11.125M€ (+5,6% vs dic 2023); Inmobiliaria: Valor Bruto de Activos (GAV) 1.871M£€
(+3,7% vs dic 2023); Bestinver: Activos Bajo Gestion (AUM) 6.445M€ (+9% vs dic 2023 ). En cuanto a las expectativas para 2024, Acciona anuncia que la
expectativa actual de crecimiento del EBITDA a nivel consolidado es inferior al “out/ook”comunicado al mercado a finales de febrero. Mantiene su expectativa
de inversidn neta en el entorno de 2.500M€ y un ratio de Deuda Neta /EBITDA alrededor de alrededor de 3,5x. Link al informe de tendencias de negocio.

La division de renovables (Acciona Energia) es la que muestra un peor comportamiento en el primer trimestre, debido a un entorno desfavorable en los precios
de la electricidad, y la responsable del recorte en las guias para el conjunto del afio. La caida del precio de la electricidad en el 1T es mayor en Espafia (-46%
hasta 56,06/MWh) que en internacional (-29% hasta 57,4€/MWh)) y es la consecuencia de la fuerte caida del precio del poo/en el este periodo (-54%). Una
menor demanda, la mayor participacion de las renovables en el mixde produccion (menor hueco térmico) y la caida de los precios del gas y de los derechos de
C0O2 explican esta mala evolucion del precio del poo/en el 1T El resto de las divisiones del grupo evolucionan favorablemente. En la division de infraestructuras,
la cartera esta en maximos histdéricos y representa cerca de 3 afios de actividad. Nordex sigue creciendo en cartera y mejorando en rentabilidad. En la division
inmobiliaria se mantiene la tendencia de mejora en el Valor Bruto de sus Activos (GAV) y Bestinver muestra una subida de cerca de doble digito en los activos
bajo gestion (AUM) en el trimestre. En cuanto a las guias para el conjunto del afio, el recorte era previsible considerando los extraordinariamente bajos precios
de la electricidad en los primeros cuatro meses del afio. Las guias apuntaban a un crecimiento en EBITDA de un digito sin plusvalias por la venta de activos y de
doble digito incluyendo estas plusvalias. A pesar de este recorte en las guias, que podria ser recibido negativamente en el mercado, mantenemos la
recomendacion de Compra. La sequnda mitad de afio deberia ser mas positiva para el grupo y vemos margen para mejorar la valoracion. Por un lado, los precios
de la electricidad han comenzado a recuperarse. El precio del poo/ se encuentra ahora por encima de 70€/MWh vs media de 45€/MWh en 1T (14€/MWh en
abril). Por otro, la venta de activos permitira aflorar el valor de la cartera de renovables. La buena evolucion en bolsa de su filial Nordex (+49% desde febrero)
tambien ayudara en este sentido. Ademas, el proximo recorte de tipos beneficia a companias con fuertes planes de inversién y alto endeudamiento como
Acciona.
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TECN|CAS REUNIDAS (Neutral; Precio Objetivo En Revision; Cierre: 12,86€; Var. Dia: +22,1%; Var. 2024 +54,0%)
Jorge Pradilla
Presenta un Plan Estratégico muy ambicioso, batiendo estimaciones. Elevamos nuestra recomendacidn a Neutral desde Vender.

En 2026 espera alcanzar unas Ventas de 5.000M€ (vs 4.135M€ 2023), un EBIT superior a 250M€ (vs 157M€ 2023) y un BNA superior a 160M€ (vs 60M€
2023). De cara a 2028, las guias incluyen unas Ventas superiores a 5.000M€ y un EBIT alrededor de 380M£€. No habia guias previas. Ademas, espera recuperar
el pago de dividendo en 2026 con un payoutinicial del 30% tras el pago a la SEPI del préstamo participativo de 175M€. También anuncia la reestructuracion de
sunegocio en cinco areas de cara al proximo afo, bajo el plan Salta: 1) Ingenieria y Servicios (de nueva creacion), 2) Energia, 3) Norteamérica, 4) Europa & Resto
de Mundo y 5) Oriente Medio & APAC. Link al comunicado.

Opinion de Bankinter

Noticia positiva, ya que supone alcanzar unos objetivos muy ambiciosos. Ademas, destaca la intencion de la compafiia de crecer en el mercado norteamericano
y elimpulso a la transicion energeética, lo que le permitird ir reduciendo su dependencia del petroleo y gas (30% aprox. actual). Elevamos nuestra recomendacion
a Neutral (desde Vender) y ponemos nuestro Precio Objetivo En Revisidn.
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S&P 500 por sectores.-
Los mejores: Tecnologia (+0,6%), Materiales -0,9%), Energia (-1,0%)

Los peores: Inmobiliaria (-2,2%), Utilities (-1,7%), Consumo Discrecional (-1,5%)

Entre las compafiias que MEJOR EVOLUCION ofrecieron ayer destacan: (i) NVIDIA (1037,99%; +9,3%) tras publicar unos resultados muy sélidos, asi como las
guias para el proximo trimestre. Ver nuestro informe de ayer. (ii) INTERNATIONAL PAPER (44,16%; +4,9%) al conocerse que Suzano podria estar preparando
una OPA sobre International Paper en la que ofreceria a sus accionistas una combinacion de efectivo y acciones. (iii) RALPH LAUREN (169,57$%; +3,3%) rebotd
al alza tras caer-2,3% en la sesion anterior.

Entre los valores que PEOR EVOLUCION ofrecieron ayer se encuentran: (i) LIVE NATION ENTERTAINMENT (93,48%; -7,8%) al ser demandada por el
Departamento de Justicia de los EE.UU. y cerca de 30 estados por realizar por practicas monopolisticas en la venta de entradas a conciertos y teatros. (ii) BOEING
(172,21$%; -7,6%) tras detener China las entregas de sus aviones y solicitar datos sobre las baterias que utilizan las grabadoras de voz y datos en la cabina de
los pilotos, parece un episodio de guerra comercial entre EE.UU. y China. (ii() CAESARS ENTERTAINMENT (32,53$%; -6,3%) quien encadena dos sesiones
consecutivas cayendo en las que la accion ha perdido -8,6%.

AYER publicaron (companias mas relevantes; BPA real vs esperado): RALPH LAUREN (1,71% vs 1,656%); INTUIT (9,88% vs 9,377%); MEDTRONIC (1,46% vs
1,45%): ROSS STORES (1,46% vs 1,349%); DECKERS OUTDOOR (4,95% vs 2,83%).

HOY publican (compafiias mas relevantes; hora de publicacion; BPA esperado): AUTODESK (sin hora definida; 1,741%).
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INFORMACION IMPORTANTE. -
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