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La siguiente tabla ofrece la evolucién de las carteras modelo comparadas con el Evolucidn CM 20 Valores vs EuroStoxx-50 (ene.'99/feb.'24)
EuroStoxx-50 del 31-ene-24 al 29-feb-24. 400% -
OCARTERA 20 VALORES
- 350% + O Eurostoxx-50
Var.31/01 a 29/02  Var. Afio Dif. Afio EuroStoxx-50 300% |
C.Modelo Ampliada +8,3% +12,8% +5,0%
C.Modelo Media +10,0% +15,5% +7,6% 250% 1
EuroStoxx-50 +4,9% +7,9% n/a 200% -
150% A
Las tablas siguientes muestran la evolucion individualizada de los valores 100%
que integran las 2 carteras modelo europeas durante el pasado mes: 50% o T T T T e
9900010203040506070809101112131415161718192021222324
Cartera Modelo Ampliada
31l-ene.-24 29-feb.-24 CM 20 valores: Cambios
C. Ampliada Peso % Var.Mes Rbd. x div. (1) C. Ampliada Peso Beta Rbd. x div. (1) Entran Salen Cambian Peso
Rheinmetall 6 +30,5% 1,18% Rheinmetall 6 0,53 1,2% Hermes +5 Enel -6 Unicredit +2
BE Semiconductor 5 +19,6% 1,74% BE Semiconductor Industries 5 1,44 1.7% Safran -1
Intesa 5 +2,6% 10,57% |Intesa 5 1,05 10,6%
Iberdrola 5 -5,0% 5,30% |berdrola 5 0,87 5,3%
AXA 5 +5,5% 6,36% |AXA 5 0,81 6,4%
Unicredit 3 +13,8% 6,65% Unicredit 5 1,15 6,7%
BBVA 5 +5,9% 6,74% BBVA 5 1,17 6,7%
Safran 5 +11,7% 1,39% Safran 4 0,95 1,4%
SAP 6 +7,5% 1,23% SAP 6 1,04 1.2%
Danone 3 -4,4% 3,64% Danone 3 0,49 3,6%
Deutsche Telekom 4 -3,3% 3,90%  |Deutsche Telekom 4 0,62 3,9%
LVMH 5 +8,9% 1,71% LVMH 5 1,69 1,7%
Novo Nordisk 5 +5,8% 1,31% Novo Nordisk 5 0,89 1,3%
ASM International 5 +9,2% 0,57% ASM International 5 1,42 0,6% CM 20 Valores vs EuroStoxx-50 en 2023-2024
CaixaBank 6 +5,5% 9,87%  |CaixaBank 6 0,86 9,9% L 15,0%
Ferrari 5 +20,5% 0,66% Ferrari 5 1,02 0,7% ® Cartera Eurostoxx-50 L 12.0%
ASML 6 +9,3% 0,74%  JASML 6 1,72 0,7% L 9,0%
Leonardo 5 +21,9% 0,69% Leonardo 5 0,62 0,7% | 6.0%
Enel 6 -7.2% 7.29% Hermes 5 1,30 0,8% '
Allianz 5 +2,4% 580% | Allianz 5 084 58% I i I i i I - 3.0%
100 3,83% 100 3,55% B - 0.0%
Sensibilidad a Mercado (Beta) 1,04 I F -3,0%
Rentabilidad por dividendo ponderada por peso 3.6% L -6,0%
125 o035 25725 905525 00572,%9592, %
Cartera Modelo Media CM 10 valores: Cambios
31-ene.-24 29-feb.-24
C. Media Peso % Var.Mes Rbd. x div.(1) C. Media Peso Beta Rbd. xdiv.(1) Hermés +10 Enel -10
BBVA 10 +5,9% 6,74% BBVA 10 1,17 6,7%
Ferrari 10 +20,5% 0,66% Ferrari 10 1,02 0,7%
Enel 10 -7.2% 7.29% Hermes 10 1,30 0,8%
SAP 10 +7,5% 1,23% SAP 10 1,04 1,2%
AXA 10 +5,5% 6,36% {AXA 10 0,81 6,4%
LVMH 10 +8,9% 1,71% LVMH 10 1,69 1,7%
Novo Nordisk 10 +5,8% 1,31% {Novo Nordisk 10 0,89 1,3%
Unicredit 10 +13,8% 6,65% |Unicredit 10 115 6,7% CM 10 Valores vs EuroStoxx-50 en 2023-2024
ASML 10 +9,3% 0,74%  |ASML 10 172 07% L 15.0%
Rheinmetall 10 +30,5% 1,18% Rheinmetall 10 0,53 1,2% B Cartera - Eurostoxx-50 L 12.0%
100 3,39% 100 2,74% L 9,0%
Sensibilidad a Mercado (Beta) 1,13 L 6.0%
Rentabilidad por dividendo ponderada por peso 2,7% L 3.0%
(1): Rentabilidad por dividendo en efectivo. Estimacion afio en curso. - 0.0%
r -3,0%
- -6,0%
F23 M523 54°23 /23 9223523 0:031°230°258:2,7°2,
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Evolucién Carteras Modelo Europeas vs EuroStoxx-50

18% - B C.Modelo Ampliada C.Modelo Media EuroStoxx-50 +15 5%
15% -~ +12,8%

12% - +10,0%
9% - +8,3%

6% - +4,9%

+7.9%

3% ~
0% -

Var.31/01a 29/02 Var. Afio
Evolucion reciente:
El ejercicio 2024 muestra un mes mas un comportamiento positivo para las carteras. El mercado europeo se revaloriza en torno al 5% en
febrero y acumula aproximadamente un 8% en el afio. Las carteras tanto de 20 como de 10 valores baten ampliamente a su indice de
referencia en ambos periodos. Defensa, Tecnologia y Lujo son los principales sectores que explican el buen comportamiento de las
carteras en el mes/afio. La cartera de 20 valores acumula una revalorizacion de +8,3% y la de 10 valores +10% en febrero. En el afio
acumulan +12,8% y +15,5%, respectivamente.

Principales cambios:

Testimoniales. Reducimos Utilities ya que el contexto actual no parece el mejor. El precio actual del gas cae en torno al -50% desde inicio
de afio. Derivado, entre otros, del desajuste entre oferta y demanda y el hecho de que paises de Oriente Medio hayan elevado la
produccion. Por ello, compafiias que dependen del precio de la energia las mantenemos fuera de cartera o reducimos su exposicion. Con la
reduccion del peso en Utilities aumentamos la exposicion principalmente en Lujo.

- Sacamos asi Enel de carteras e incorporamos Hermes

Historico de Rentabilidades
En la siguiente tabla mostramos las rentabilidades de nuestras carteras desde 2007 comparadas con las de su indice de referencia (EuroStoxx-
50).En verde marcamos las ocasiones en que las carteras han superado al EuroStoxx-50 y, en rojo, los casos en que la rentabilidad conseguida se
ha quedado por debajo:

CARTERA 20 CARTERA 10 EuroStoxx-50
2024 +12,8% +15,5% +7,9%
............ g e e
"""""" 2022 -11,2% -6,6% = -11,7%
............ L C T
............ R T R
"""""" 2019 #27,1%  +29,7% = +24.8%
............ S g g e
............ D R
"""""" 2016 -89%  -11,2% = +0,7%
............ L R S L
............ D I S e
............ S T T L R
............ S g e
"""""" 2011 -80%  -90%  -16,9%
............ G R T R
............ g
"""""" 2008 -35,0%  -29,6%  -39,9%
............ D R T Ay
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Tenemos una vision positiva en el valor por los siguientes aspectos: (i) Entorno geoestratégico (conflicto se prolonga en el tiempo). (ii) Alemania ha
reiterado su firme compromiso de cumplir con las recomendaciones de la OTAN de gasto en defensa (2% del PIB) (iii) El Beneficio de la compariia
presenta crecimientos esperados muy por encima de la media del sector (BNA TAMI 22-25: +25% anual vs +11% media del sector). (iv) Los multiplos a
los que cotiza Rheinmetall no son exigentes.

BE Semiconductor Industries (BESI) es una compafiia especializada en el proceso de ensamblaje de semiconductores que trabaja para los principales
fabricantes de chips del mercado. Se espera que el crecimiento para los préximos dos afios se situe en torno al 40% en EBITDA y cercano al 50% en BNA,
apoyado en el desarrollo del sector en los diferentes segmentos de negocio (automovil, IA, Centros de datos, etc.).

Los fundamentales de Intesa son solidos (exceso de capital y calidad crediticia elevada). La rentabilidad por dividendo 2024 estimada es atractiva
(~11,0%) y sostenible en el tiempo. Ademas, los multiplos son atractivos (PER24 <6,5x; P/VC~1,0x...) y las métricas de gestion (margen, eficiencia y
rentabilidad/RoTE) evolucionan positivamente.

IBE es un claro ganador en el proceso de mayor electrificacion y rapida descarbonizacion al que se enfrenta el nuevo modelo energético. Su
posicionamiento en renovables y en redes, la diversificacion geografica y una solida estructura financiera le permite capturar las oportunidades en el
nuevo escenario de transicion energética. La valoracion es atractiva. A los precios actuales , cotiza a un multiplo de 12,9x sobre resultados esperados de
2024. Ademas, el equipo gestor mantiene el foco en la retribucion al accionista, con un DPA que subira al ritmo de crecimiento en BNA. La rentabilidad
por dividendo a los precios actuales es de 5,5% para 2024.

Mantenemos Axa entre nuestrso valores preferidos. Batio expectativas de beneficio recurrente en sus resultados y publicé un plan estratégico atractivo
en términos de crecimiento y de retribucion al accionista. Mejora las perspectivas de crecimiento (BPA recurrente 2023-2026 +6%/+8% vs +3%/+7%
2021-2023) y de rentabilidad (ROE recurrente 14%/16% vs 13%/15%) frente a su anterior plan estratégico. La mejora de resultados y de solvencia
(227% vs 215% en 2022) le permite mejorar su politica de retribucion al accionista (rentabilidad ~8%).

Los fundamentales de Unicredit son solidos (exceso de capital y liquidez), el coste del riesgo se sitUa cerca de minimos histdricos y la rentabilidad/RoTE
es elevada (>20%) situandose asi entre las mejores de la banca europea. La rentabilidad para el accionistas es francamente buena >12,0% (dividendos y
recompra de acciones) y los multiplos de valoracion son atractivos (P/VC ~0,8x)

La compafiia ha reiterado sus previsiones de medio/largo plazo (2025) anunciadas en su ultima conferencia anual con inversores: Ingresos en la nube de
21.500M€, Ingresos totales de 37.500M€, y EBIT de 11.500M. En 2023, SAP ha incorporado en sus cifras la operacion de desinversion de Qualtrics,
que supone unas importantes plusvalias de 3.700M€. Creemos que, la solidez del negocio de SAP y su potencial de crecimiento en el negocio de
aplicaciones en la nube suponen un importante atractivo de cara al medio plazo.

La compafiia de Motores Aeroespaciales y Defensa; asi como, en menor medida, con un 10% de sus ingresos, Interiores de aviones, tiene perspectivas
de una tendencia mejora de margenes EBITDA. Ha finalizado el ejercicio 2023 con posicion de caja neta.

Su exposicién al mercado aleman, el mas resiliente en Europa, y a EE.UU., con mayores ritmos de crecimiento y rentabilidad, donde es el segundo
operador movil tras la adquisicion de Sprint. La integracion de ésta con T Mobile aporta sinergias y potencial de crecimiento. Las previsiones del grupo
apuntan a un aumento de Cash Flow Libre de +22% en 2024, soportando el flujo de dividendos con una rentabilidad del 3,4%.

Un mes mas mantenemos la accién en cartera, tras los buenos resultados 4T 2023 en febrero. Es un valor que aporta estabilidad gracias a su caracter
defensivo. Ademas queda soportada por sus sdlidos fundamentales: balance poco apalancado, margenes holgados y capacidad de generar Flujo de Caja
Libre de forma estable y recurrente. Todo ello le permite asegurar su mayor atractivo, el dividendo, cuya rentabilidad estimamos se sittie ~3,5% para
2024e.

El éxito de la nueva gama de farmacos (como son Wegovy o, Saxenda) basados en la insulina para combatir la obesidad supone un importante refuerezo
a las expectativas y una expansion de los multiplicadores a los que cotiza Novo Nordisk. Ademas, la compafiia mantiene su posicion como lider mundial
en la venta de insulinas para diabéticos. La recompra en curso del 0,8% del capital, anunciada recientemente, es un nuevo aliciente.

La elevada diversificacion por divisiones, marcas y geografias junto con un fuerte reconocimiento de marca dotan al grupo de una resiliencia excepcional
en un entorno complicado como el actual. Los resultados 2023 sorprenden positivamente: los ingresos baten las expectativas y los margenes se
mantienen soportados. A pesar de que la visibilidad es limitada en los préximos 2 trimestres, el grupo demuestra capacidad para sostener el
crecimiento y defender los margenes. Una situacion financiera saneada (DN/EBITDA 0,5x) y la fuerte capacidad de generacion de caja dotan al grupo de
capacidad para seguir invirtiendo en innovacion y marketing y capturar cuota de mercado mientras mejora la remuneracion a los accionistas. El grupo
propuso un aumento de +8% en 2023 hasta 13€/accidn.

BBVA disfruta de un buen momento en resultados, con la morosidad contenida y exceso de capital -. Lo mas importante de los resultados 2023: (1) los
ingresos evolucionan mejor de lo esperado gracias a las subidas de tipos y la gestion de margenes, (2) la ratio de eficiencia (costes/ingresos) contintia
entre las mejores de Europa a pesar de la Inflacién (41,7% vs ~42,0% objetivo), (3) los indices de calidad crediticia son buenos (morosidad en ~3,4% vs
3,3% en 3T 2023) y (4) la rentabilidad/RoTE es atractiva (17,0% vs 15%/20,0% objetivo).

ASMI fabrica maquinas para ensamblar y producir semiconductores y vende a empresas del sector de primer nivel como Intel, Micron o TSMC. El
consenso de mercado prevé un TAMI 22-25 del BNA de +15% apoyado en el crecimiento de la demanda de sus productos (en un mercado donde hay
pocos competidores) y la progresiva mejora de los margenes (que podria llegar a cerca del 50% en margen bruto en 2025). En su ultimo dia del inversor,
la compafiia subid las guias para el 2025 ademas de dar solidas perspectivas para el 2027.

La rentabilidad/RoTE de CABK es atractiva (15,6% vs 14,1% en 3T 2023 vs 9,8% en 2022) con una ratio de eficiencia (costes/ingresos) del 40,9%
(minimo histdrico), unos indices de calidad crediticia buenos y una atractiva politica de remuneracion para los accionistas. El dividendo por accion en
2023 alcanza 0,39€/acc. - equivalente a una rentabilidad del 10,0% en cash a los precios actuales. Ademas, planea un nuevo plan de recompra de
acciones en 1S 2024 (importe aun sin confirmar).

La demanda permanece en niveles solidos en el 4T 2023. La contribucion de las personalizaciones y un buen mix de productos (mayores ventas de
vehiculos con mas margen) favorece un fuerte incremento de ingresos y margenes. Ademas, la alta generacion de caja permite una caida del
endeudamiento (deuda neta negocio industrial 99M€, -52% a/a). A futuro, las guias para 2024 son solidas y facilmente alcanzables gracias a un libro de
pedidos que cubre ya todo 2025.

El plan estratégico de ASML para los proximos afios (2023-2025) implica crecimientos anuales de Resultado Operativo de entre el +8,7% y el +10%.
Creemos que compaifiias solidas y lideres en su segmento como ASML, podrian capear mejor que el resto de competidores el actual entorno de crisis e
incluso salir reforzadas del mismo.

El sector defensa se ve por razones obvias directamente beneficiado por el conflicto armado entre Rusia y Ucrania. Leonardo es una compaiiia italiana
que obtiene el 86% de su EBIT del segmento "Electronica, Defensa y Seguridad" (principalmente Helicopteros). La OTAN sugiere a los paises miembros
que dediquen un 2% de su PIB a gasto en defensa y hoy por hoy la mayoria de los paises de la UE se encuentran muy por debajo de esta cifra. Enun
entorno de aumento generalizado del gasto en defensa, compafiias como Leonardo podrian verse claramente beneficiadas.

Su modelo de negocio Unico con integracion vertical, red de distribucién equilibrada (tiendas propias y a traves de terceros) y un fortisimo
reconocimiento de marca resultan en crecimientos y margenes consistentemente superiores a la media del sector. El crecimiento medio de las ventas en
los ultimos 5 afios es de +18,7%, EBIT +25,8%, BNA +28,3%, Dividendo Ordinario +46%. La fuerte generacion de caja y una posicion financiera saneada
(caja neta de 10.625 M€) permiten un aumento del dividendo 2023 desde 13€ hasta 15 €/accion y distribuir un dividendo extraordinario de 10€, el 32
en 10 afios. Todo ello justifica unos multiplos de valoracion elevados (PER 24 50x; EV/EBITDA 31x) en linea con sus medias de los dltimos 5 afios.

Mantenemos Allianz a la cartera de 20 valores. Los resultados batieron expectativas, las guias para 2024 son conservadoras y mejora la retribucion al
accionista (rentabilidad 6,4%). Consideramos que las guias publicadas por la compafiia, las cuales provocaron descensos en la cotizacién, son
conservadoras. Situa el beneficio operativo en 14.800M€ (+-1.000M€), nivel que estimamos que superara con comodidad.
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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 valoracion 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 teorico.

* Laidentificacion de las fuentes de informacion empleadas mas relevantes se ofrece en:

https://docs.bankinter.com/file_source/broker/estaticos/documentos/fuentes-de-informacion.pdf

+ Porfavor, consulte importantes advertencias legales en:

https://docs.bankinter.com/file_source/broker/estaticos/documentos/responsabilidad-leqal.pdf

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

EQUIPO DE ANALISIS:

Ramaon Forcada - Director Rafael Alonso - Bancos Pilar Aranda - Petroleo

Ardnzazu Bueno - Eléctricas Juan Tuesta - Construccion & Tecnologia Juan Moreno - Inmobiliarias
Esther Gutiérrez de la Torre - Autos Aranzazu Cortina - Industriales Pedro Echeguren - Farma & Salud
Elena Fernandez-Trapiella - Consumo Jorge Pradilla - Logistica Eduardo Cabero - Seguros

Pedro Ribeiro - Quimicas & Papel Carlos Pellicer - Distribucion & Alimentacion

Tematicas y activos de responsabilidad compartida por todo el equipo:
+ Macroeconomia
- Estrategia de Inversion
- Bonos
+ Divisas
- Fondos de Inversion
- ETFs
- Carteras Modelo de Fondos de Inversion y Renta Variable
- Capital Advisor y Bankinter Roboadvisor
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