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Ayer: “Buena sesion para bonos. Inercia alcista en bolsas.”

Rentabilidades a la baja en bonos. Los inversores se aferran en conseguir
rentabilidades atractivas ante la posibilidad de un escenario de agresivos
recortes de tipos en 2024. La TIR del Bund retrocede -9 p.b. (1,89%)
alcanzando un nuevo minimo del afio. El spreadde los periféricos se amplia (+2
p.bltaliay +5 p.b. Espafia). En EEUU la TIR del T-Note cerré en 3,80% (-10 p.b).

Inercia alcista en bolsas. Modestos avances en Europa tras el paréntesis de
Navidad (ES-50 +0,2%) recogiendo parte de las subidas de Wall Street del
martes. En EEUU sigue el ra/ly alcista, aunque con avances mas moderados.
El S&P (+0,14%) se encuentra a las puertas (0,4%) de su maximo historico

El petréleo retrocede y el dolar sigue debilitdndose. El Brent pierde los
80%/brr (-2%) con las noticias de la posible reapertura del Canal de Suez como
ruta de transporte a pesar de los ataques en el Mar Rojo. El ddlar cede terreno
frente al euro (EURUSD 1,11 +0,6%) y alcanza minimos de 5 meses.

En definitiva, sesion muy positiva para los bonos con inercia alcista en bolsas,
retrocesos en el petréleo y debilidad en el dolar.

Evolucion del mercado

Hoy: “Sin catalizadores en la sesion, los inversores miran al
2024 descontando un escenario favorable para las bolsas.”

Nueva jornada de escasas referencias donde los inversores sequiran tomando
posiciones de cara a 2024. En el frente macro, tendremos datos del mercado
laboral y residencial americano, pero seran registros continuistas y sin impacto
en mercado. Las Peticiones Semanales de Desempleo (210K est) estaran en
linea con la media de los Ultimos tres meses (212k) y seqguiran sin dar sefiales
de enfriamiento en el mercado laboral. De cara a 2024 podriamos ver un mayor
deterioro considerando que, en algunos estados, empiezan a aumentar los
preavisos de despidos (WARN notices). Las Preventas de Vivienda podrian
recuperar ligeramente en noviembre (+0,9% m/m vs -1,5% ant) gracias a
mejoras en financiacidn (tipo hipotecario 30 afios 6,4% act vs 7,8% en oct.).
Estos registros no provocaran un cambio en las estimaciones de recorte de tipos
de la Fed y, por tanto, su influencia serd limitada. El mercado descuenta un total
de -150p.b. de bajada en 2024, empezando en marzo.

A falta de dos sesiones para que termine al afio, los inversores ponen el foco y
se posicionan para 2024. El retroceso de las presiones inflacionistas, el
comienzo de un ciclo con recortes en tipos, la mejora gradual de los resultados
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Bateria de datos positivos para la economia en noviembre.- (i) Produccién Industrial: -0,9% m/m vs -1,6% esperado y +1,3% anterior; (ii)
Ventas Minoristas: +5,3% a/a vs +5,0% esperado y +4,1% anterior (revisado desde +4,2%). OPINION: La Produccion Industrial se contrae en el mes, pero menos
de lo esperado, mientras las Ventas Minoristas repuntan por encima de las expectativas. Buenas noticias para la economia japonesa. Datos positivos,
principalmente por el lado del Consumo, que demuestran el impulso positivo de la economia japonesa, ante un banco central que mantiene la politica monetaria
ultra laxa para estimular la economia.

El Consejo de Ministros aprobd ayer la extension de las rebajas fiscales, entre otras de a los alimentos hasta junio y las ayudas al transporte.
Entre otras medidas, se prorrogan durante todo 2024 los descuentos del 50% de los abonos y titulos multiviaje de transporte urbano e interurbano (30% lo
financia el Gobierno y el 20% restante CC.AA. y ayuntamientos). También descuentos linea de autobus de titularidad estatal y descuentos del 50% de los abonos
Avant. Se mantiene hasta el 30 de junio: (1) las rebajas de IVA de los alimentos; del 4% al 0% en productos de primera necesidad y del 10% al 5% en otros
productos basicos. (2) la prohibicién de cortar los suministros basicos a consumidores vulnerables en caso de impago. Se mantiene durante 2024, la prohibicion
de desahucios para familias vulnerables y hasta el 31 de enero de 2025 la posibilidad de solicitar compensacion del arrendador o propietario. Se retiran de
manera gradual las rebajas de impuestos de IVA de la electricidad, al 10% durante 2024, mientras el gas se mantendra en el 10% hasta marzo 2024. El impuesto
especial de la electricidad tendra un tipo del 2,5% hasta marzo y 3,8% hasta finales de junio. Se prorroga durante 2024 los gravamenes temporales al sector
energético y entidades de crédito y contempla la revision de ambos gravamenes para su plena integracién en el sistema tributario. También se prorroga el
Impuesto Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas. Por otra parte, se plantea que los PGE 2024 incluiran un incentivo fiscal para empresas energéticas
que hagan inversiones estratégicas desde 1 enero de 2024. Link a la referencia del Consejo de Ministros. OPINION: La retirada mas gradual de las medidas
contra la inflacion puede moderar el incremento del IPC a comienzos de afio, distribuyéndolo durante el afio. Mafiana conoceremos el dato preliminar de
diciembre que todavia debe mantenerse a la baja (estimamos 3,1% a/a dic y 3,6% a/a medio del afio). Por otra parte, cabe recordar que en 2024 vuelve la
aplicacion de las reglas fiscales de la UEM.

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

BANCOS ESPANOLES

Rafael Alonso
El Ejecutivo anuncia una prorroga del gravamen extraordinario al sector. -

El Ejecutivoinicia los tramites para mantener el gravamen del 4,8% de los ingresos tipicos (Margen de Intereses & Comisiones) del sector en Espafia. El impuesto
que actualmente se aplica a los resultados de 2022 y 2023 se aplicaria tambien al BNA de 2024.

Opinidn de Bankinter

Es una medida controvertida que resta atractivo al sector - reduce la capacidad de generar capital en un momento macro incierto - y la remuneracion para los
accionistas. Ademas, es importante tener en cuenta que: (1) el BCE es contrario a implementar cargas/tributos que limiten la capacidad de concesiéon de crédito
y/o la generacion de capital del sector y (2) el racional inicial del tributo se explicaba por el repunte en los tipos de interés, pero las previsiones apuntan a bajadas
de tipos en 2024.

COMPANIAS AMERICANAS Y DE OTROS MERCADOS. -

S&P 500 por sectores.-
Los mejores: Salud (+0,5%); Inmabiliarias (+0,5%); Consumo Discrecional (+0,3%)

Los peores: Energia (-0,5%); Serv. Comunicaciones (-0,2%); Utilities (-0,12%)

Entre las compafiias que MEJOR EVOLUCION ofrecieron ayer destacan: (i) REGENERON PHARMACEUTICALS (874,4%; +2,9%) subid con fuerza después de que
la corte norteamericana considerara que Viatris infringid una de sus patentes. (ii) ELI LILLY (581,5%; +1,9%) tras completar la adquisicion de POINT Biopharma.
(iii) TESLA (261,4%; +1,9%) después de que una firma de analisis expusiera que el volumen de entregas de vehiculos eléctricos en el cuarto trimestre es salido,
calcula que superaran los 480.000.

Entre los valores que PEOR EVOLUCION ofrecieron ayer se encuentran compafiias del sector petréleo, por la correccién tras la publicacion de un aumento en los
inventarios en EE.UU. y por la posibilidad de que se reabra el trafico en el Canal de Suez. Entre ellas: (i) MARATHON PETROLEUM (149,9%; -1,5%); (ii)
SCHLUMBERGER (53,03$; -1,2%); (i) MARATHON OIL (24,9%; -1,2%) y (iv) HALLIBURTON (36,7$; -1,05%).
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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

NOTAS DE COMPARNIAS RECIENTEMENTE PUBLICADAS. -
Todas nuestras notas de compafiias se encuentran disponibles en: Link a informes de compafiias.

EQUIPO DE ANALISIS
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