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Ayer: "Tono positivo liderado por tecnologia.”

Europa inici¢ la semana en positivo impulsada por los nuevos maximos
histdricos de los principales indices americanos, el pasado viernes que
continud ayer S&P500 +0,2% y Nasdag-100 +0,1%, junto al descenso de
las TIR en bonos (-5pb el Bund al 2,289%). La Tecnologia volvio a ser el
principal sector en Europa (+2,1% StoxxEurope 600 vs +0,8% del indice).

El Indicador Adelantado americano mejoré mas de lo esperado en diciembre
(-0,1% desde -0,5% ant. y-0,3% est.). Aunque todavia al limite del territorio
negativo (no ha estado en positivo desde comienzos de 2022) mejora por
segundo mes consecutivo y seis de sus 10 componentes estan en positivo.
Anticipa una mejora en la actividad econdmica, lo que dio soporte de nuevo
a los mercados financieros.

En resumen, tono positivo en los mercados de renta variable a la espera de
los resultados de grandes compafiias de tecnologia esta semana (esta
noche Intuitive Surgical, mafiana SAP, ASML, IBM o LAM y el jueves STM).

Evolucion de Mercado

1.- BOLSAS Var.% Ultimo 2024 Var.%  Ultimo 2024
Ibex-35 Espafia +1,1% 9.968 -1,3% Nasdag 100 USA +0,1% 17.330 +3,0%
PSI-20 Portugal +0,4% 6.336 -1,0% Bovespa Brasil -0,8% 126.602 -5,7%
EuroStoxx-50 UEM +0,7%  4.480 -0,9% MEXIPC México -1,3% 54.723 -4,6%
FTSE100 UK +0,3% 7.488 -3,2% Nikkei 225 Japon -0,1% 36.518 +9,1%
CAC40 Francia +0,6% 7.413 -1,7% CSI300 China +0,6%  3.238 -5,6%
MIB 30 Italia -0,3% 30.182 -0,6% HangSeng HK +3,5% 15480 -9,2%
DAX Alemania  +0,8% 16.683 -0,4% Kospi Corea +0,6%  2.479 -6,7%
S&P 500 USA +0,2% 4.850 +1,7% Sensex India -0,8% 71118 -1,6%
2.- BONOS 10A (TIR) 22-ene. 19-ene. 29-12-23 3.- DIVISAS 22-ene. 19-ene. 29-12-23
Bund 2,29% 2,34% 2,02% USD Délar 1,088 1,090 1,104
Bono espafiol 10A 3,20% 3,25% 2,98% JPY Yen 161,2 161,5 155,7
Bonoitaliano 10A 3,84% 3,88% 3,69% GBP Libra 0,856 0,858 0,867
Bono portugués 10A 3,12% 3,16% 2,63% CHF Fr.Suizo 0,946 0,946 0,929
T-Note 4,11% 4,12%  3,88% CNH/$ (yuan offshore) 7,194 7,204 7,126
Bono japonés 10A 0,65% 0,66% 0,61% CNY/$ (yuan onshore) 7,191 7,193 7,100
Euribor 3m 3,945% 3,958% 3,909% Euribor 12m 3,672% 3,655% 3,513%
4 .- MAT. PRIMAS Var.% 22-ene. 29-12-23 Var.% 22-ene. 29-12-23
Fut. Brent (Petroleo UE)  +1,9% 80,1 77,0 Oro -0,4% 2.022 2.063
Fut. WTI (Petroleo US) +2,4% 75,2 71,7 Plata -2,3% 22,1 23,8
5.- VOLATILIDAD 22-ene. 19-ene. 29-12-23 6.- CRIPTOMONEDAS Var.% 22-ene. 29-12-23
VIX (del S&P500) 13,2 13,3 12,5 BTUS$ Bitcoin -4,3% 39.815 41.935
V2X (del EuroStoxx-50) 13,8 14,2 13,6 ETH/$ Ethereum -6,5% 2.325 2.286

Fuente: Elaboracién Bankinter en base a datos publicos

Todos nuestros informes disponibles en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad

Hoy: “Gana intensidad |la temporada de resultados americana.”

Hoy primarias republicanas en New Hampshire y, tras la retirada de DeSantis,
todo parece indicar que perdera Haley y Trump tendra el camino expedito para
convertirse en el candidato republicano para las elecciones del 5 Nov. Eso
introducira volatilidad después de 3 dias consecutivos subiendo NY y no
tenemos ninguna referencia macro potente: apenas 16h Confianza Consumidor
UEM, que sequira floja (-14,3 vs -15,0) y que nunca mueve el mercado. Sélo
queda la posibilidad de que las compafiias que publican si lo hagan, todas pre-
apertura NY excepto Netflix a las 22h e Intuitive Surgical post-cierre: GE (BPA
esperado 0,908%), J&J (2,281%), P&G (1,705%),3M (2,307%), Lockheed Martin
(7,2873%), Netflix (2,185%), Intuitive Surgical (1,480%).

Los futuros vienen indefinidos y, tras 3 dias sequidos subiendo NY, la inercia
natural seria descansar y tomar algunos beneficios. Pero cabe la posibilidad de
que los resultados empresariales generen buen fondo y al final vuelva a rebotar
un poco mas... a pesar de que, insistimos, las bolsas deberian reajustarse un
poco (¢-5%?7) tras el ra/lyde fin de 2023. Pero mejor es tener esto que disgustos.

Las claves

LO MAS IMPORTANTE DE HOY

Diathora Pais Indicador Mes Tasa Esperado Previo
M;16:00 UEM Confianza del Consumidor Enero indice -14,3 -15,0
Resultados: GE, J&J, P&G, Lockheed Martin, Netflix, Intuitive Surgical.

LO MAS IMPORTANTE DEL RESTO DE LA SEMANA
X;01:30 JAP PMI Manufacturero Enero indice n/d 47,9
X;09:30 ALE PMI Manufacturero Enero indice 43,7 433
X;10:00 UEM PMI Manufacturero Enero Indice 44,7 44,4
X;15:45 EEUU PMI Manufacturero Enero indice 47,6 47,9
X;15:45 CA Reunién Bank of Canada. Mantener Tipo director en 5,00%

Resultados: SAP, ASML, IBM, Lam Research, Tesla, Abbott, AT&T.

J;10:00 ALE  Clima Empresarial IFO Enero [ndice 86,6 86,4

J;14:15  UEM Reunion BCE. Mantener Tipo Deposito 4,00%/Crédito 4,50%.

J;14:30 EEUU PIB (Deflactor +2,3% vs +3,3%) 4T vt +2,0% +4,9%
J;14:30 EEUU Pedidos de Bienes Duraderos Dicc. m/m +1,4% +5,4%
Resultados: LVMH, Nokia, STMicro, Intel, Visa, American Airlines, NextEra, T-Mobile
V;14:30 EEUU Deflactor Consumo PCE Dic. ala +2,6% +2,6%
V;14:30 EEUU Idem Subyacente Dic. ala +3,0% +3,2%

Bank Resultados: Volvo, AMEX
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ENTORNO ECONOMICO. -

JAPON (04:00h): EI BoJ mantiene su tipo director en -0,10% y reitera el rango del YCC (control de la curva de tipos) en el +/-1% como nivel de referencia (decision
unanime). Ademas, en las perspectivas macroeconémicas publicadas se reducen las previsiones de Inflacion para el afio 2024: rango 2,2%-2,5% vs 2,7%-3,1%
anterior y se revisan al alza las del PIB 24 (aunque estrecha el rango): 1,0%-1,2% vs 0,9%-1,4% anterior. OPINION: La reunion del BoJ se ha saldado sin sorpresas,
lo cual unido a las revisiones a la baja de la inflacion y al alza del PIB, confirman la previsién de que el abandono de los tipos negativos podria no producirse hasta
la reunion del 26 de abril o la del 14 de junio. Sin embargo, los mensajes de Ueda en la rueda de prensa posterior al comunicado (sefialando que se monitorizaran
de cerca las reuniones de revisiones salariales del mes de marzo, pero que no descartan la posibilidad de subir tipos incluso si los salarios reales recortan), estan
haciendo que no se descarte la posibilidad de que la subida se produzca en abril y por tanto la primera reaccion del Yen es de apreciacion (+0,29% vs euro y
+0,57% vs dolar), mientras el Nikkei ha cerrado plano (-0,08%).Link al comunicado del BoJ.

EE.UU. (auer): El Indicador Adelantado mejora mas de lo esperado en diciembre. Se sitta en -0,1% vs -0,3% esperado vs -0,5% anterior. OPINION: A pesar de
que el LEI permanece en territorio negativo, el PIB 4T23 preliminar, que se publicara proximamente, apunta a un crecimiento de +2,0% t/t anualizado vs +4,9%
en 3T23, y podria superar ese ritmo. El indicador apunta a una reactivacion de las expectativas de crecimiento en los proximos meses. Link al Informe

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

COMPANIAS EUROPEAS. -

NATURGY (Neutral; P. Objetivo:30,40€; Cierre 25,96€; Var. Dia +2,61%; Var. Afio: -3,85%)

Aranzazu Bueno

El Gobierno planea exigir a BlackRock las mismas condiciones que a IFM para entrar en el capital del grupo.

La compra de GIP por parte de BlackRock coloca a este ultimo como el tercer accionista del grupo con un 20,6% del capital social. El primer accionista es Caixa,
que a traves de Criteria controla el 26,7%, y el segundo la sociedad formada por CVCy Corporacion Alba, que tiene el 20,7%. IFM es el cuarto accionista con el
15,01% del capital. IFM, irrumpio con el 10% en el accionariado a finales de 2021 tras una opa parcial, porcentaje que luego fue aumentando con compras en
el mercado abierto. El Gobierno aprobo la opa de IFM, pero le impuso ocho condiciones para no truncar la operacion. En primer lugar, establecio la obligacion de
apoyar la inversion de la sociedad en proyectos vinculados a la transicion energética en Espafia. También le obligd a no apoyar ninguna propuesta de
desinversion que se presente al consejo o a la junta que implique que se pierda el control de filiales que puedan poner en riesgo el buen funcionamiento de las
actividades de transporte y distribucion de energia y gas natural en Espafa. La tercera condicion fue apoyar el mantenimiento del domicilio social y de la sede
efectiva de gestion y direccion de los negacios en Espafia. Una cuarta obligacion era apoyar el mantenimiento de una parte significativa de la plantilla del grupo
en Espafa. La quinta era apoyar una politica de dividendos prudente que permita acometer |a politica de inversion vinculada a la transicion energeética. La sexta
condicion era apoyar una politica de endeudamiento externo encaminada a mantener la calificacion crediticia de grado de inversion de la sociedad y permitir
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que las ratios de endeudamiento de sus filiales reguladas en Espafia no sean superiores a las recomendadas por Competencia (CNMC). Como séptima condicion
estaba apoyar la difusion al mercado de informacion financiera anual y semestral y la octava era no apoyar ninguna propuesta de exclusién de negociacion de
las acciones de la sociedad en las Bolsas espafiolas, salvo determinados supuestos. Todas las condiciones estan vigentes durante cinco afios, es decir, hasta
2026, excepto la de exclusion de Bolsa, que caducaria a los tres afios, es decir, en 2024. Ahora el Gobierno se plantea aplicar estas mismas condiciones para
dar el visto bueno a la entrada de BlackRock.

Naturgy es la primera gasista en Espafia y la tercera eléctrica. Como tal, es considerada estratégica para la sequridad del suministro energético en Espafia y
cualquier operacion que afecte a su accionariado debe contar con el beneplacito del Gobierno. Teniendo en cuanta el antecedente de la reciente entrada de IFM
en el capital de Naturgy, era previsible que el Gobierno aplicase las mismas condiciones al analizar la entrada de BlackRock, de una manera indirecta a traves de
la compra de GIP. La via de las condiciones asumibles, que ya se usé con IFM, parece la adecuada para la entrada de BlackRock en Naturgy. De aplicarse a
BlackRock estas mismas condiciones o equivalentes -cinco o tres afios de prevalencia- supondria volver a renovar los blindajes de Naturgy para temas clave
como la exclusion de Bolsa o el dividendo.

Rafael Alonso

La morosidad baja en nov. 2023 (dato preliminar) hasta 3,57% (vs 3,60% ant. vs 3,68% en nov.2022) a pesar del efecto denominador adverso que conlleva la
caida del stockde crédito (-3,67% a/a; -2,73% YTD/2023). Link al Banco de Espafia

Lo mas importante es que el saldo de dudosos desciende hasta 42.396 M€ (+0,04% m/m; -6,5% a/a; -1,8% en 2023). Es una buena naticia porque: (1) no se
aprecian sintomas de deterioro en |a calidad crediticia a pesar de las subidas de tipos y la pérdida de traccion de la economia. La resiliencia del Empleo (Tasa de
Paro ~11,9% vs 13,0% en dic.22) y el desapalancamiento del sector privado, mitigan el impacto de las subidas de tipos del BCE (ahora en 4,50%/crédito; +200
pb en 2023), (2) la evolucion de dudosos invita a pensar en un coste del riesgo/CoRbajo en 4T 2023 y 1T 2024, al menos. De hecho, las provisiones por riesgo
de credito caen -6,3% a/a en nov.23 (-0,18% m/m) y (3) se ralentiza el ritmo de caida en la inversion crediticia. Como referencia, el stock de crédito registra un
descenso de-2,73% en 2023 (vs-3,50% en oct.).

Conclusién: La banca espafiola disfruta de un buen momento en resultados (BNA: +28,6% en nov.23.) con fundamentales solidos (exceso de liquidez y
solvencia). La clave ahora esta en el guidancelprevision de resultados para 2024/2025 porque: el escenario de tipos cambia a peor (bajadas de tipos/compresion
en margenes) y la demanda de crédito se sitla en niveles histéricamente bajos. Detallamos a continuacién las fechas de publicacién de resultados 2023:
Bankinter (25/01); BBVA (30/01); Santander (31/01); Unicaja (31/01); Sabadell (01/02) y Caixabank (02/02).
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KERING (Neutral; P. objetivo: En revision; Cierre: 353,85€; Var. +0,96%; Var. Afio: -11,3%)

Elena Fernandez-Trapiella

Compra un edificio en la 5® Avenida de Nueva York por 885 M€.

Adquiere un inmueble de 10.700 m” en la 5 Avenida con 56th Street. La operacién forma parte de la estrategia del grupo de compra selectiva de inmuebles en
zonas premium para asegurar localizaciones 0ptimas para sus marcas. El nuevo edificio en Nueva York se une a otros en propiedad en Paris y Tokio.

Opinion de Bankinter

Con una fuerte generacion de Cash Flow (4.278 M€ en 2022 y 2.597 M€ en 1523) y reducido endeudamiento (Deuda Neta de 3.854 M€ a junio 2023),
equivalente a 0,5x EBITDA, Kering tiene fortaleza financiera para acometer inversiones y asegurarse una localizacion icdnica para sus marcas. La operacion no
deberia tener un impacto significativo en el EBITDA después de arrendamientos y, aunque no tenemos datos, la rentabilidad obtenida por la inversion deberia
ser igual o superior a la obtenida por la caja (3.854 M€ a junio 2023). Impacto limitado en la cotizacion del valor.

MEL|A (Comprar; Pr. Objetivo: 6,99€/accion; Cierre: 6,20€; Var. Dia +1,3%; Var. 2023: +4,1%)
Juan Moreno
Busca alianzas con inversores para abrir al menaos 20 hoteles en 2024,

Melia busca crecer de la mano de socios inversores. Para 2024 espera, al menos, 20 nuevas aperturas con unas 4.000 habitaciones, mas de la mitad de ellas en
el segmento de lujo, en Espafia, Portugal, Italia y México, entre otros paises. El Consejero Delegado considera que en 2023 se ha consolidado la recuperacion
pos-COVID y de caraa 2024 ve recorrido de mejora en ocupacion y en mercados como Alemania, Asia-Pacifico y Cuba. Si bien, no avanza si recuperara el dividendo
en 2024. La prioridad en estos momentos es reducir deuda y a medida que vayan haciéndolo, iran repartiendo dividendo.

Opinién de Bankinter

Buenas noticias, aunque ninguna sorpresa, por lo que su impacto deberia ser moderado en cotizacion. Prevemos un 2024 de crecimiento (BNA +20%),
priorizando la generacion de caja, con el objetivo de reducir deuda. Las nuevas aperturas seran bajo el modelo de gestion, que requiere inversiones muy
moderadas, para lo que es necesario buscar inversores interesados en quedarse con la propiedad del inmueble. El dividendo tendra probablemente que esperar
a 2025, afio en el que estimamos que distribuya 0,21€/accion (3,4% de rentabilidad por dividendo). Mantenemos recomendacién de Comprar, con un potencial
de revalorizacion del +13%.
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S&P 500 por sectores.-
Los mejores: Industriales (+0,7%), Inmobiliarias (+0,4%), Financieras (+0,4%)

Los peores: Consumo Discrecional (-0,5%); Utilities (-0,5%), Consumo Basico (-0,5%)

Entre las compafilas que MEJOR EVOLUCION ofrecieron AYER destacan: (i) VF CORP (16,49%; +5,0%). El valor rebota tras una caida acumulada en el afio de -
12,3%y-31,9% en 2023 sin motivo aparente. De hecho, ayer se hizo publico que el grupo habia sido victima de un ciberataque el 13 de diciembre, que se habia
apropiado de los datos de 35,5 millones de clientes. (i) BEST BUY (73,49%; +3,5%), tras anunciar una alianza estratégica entre Best Buy Canada y Bell Canada
para gestionar 165 tiendas de componentes electronicos en Canada. Una filial de Bell Canada pasara a llamarse Best Buy Express y ofrecera los productos
electronicos de Best Buy junto con los servicios de telecomunicaciones de Bell. (iii) FORTINET (62,66%; +2,9%). Un informe de un conocido broker destaca que
el gasto en ciberseguridad aumentara en el corto plazo ante las crecientes amenazas, a pesar de que los nuevos contratos seran de menor duracién e importe.

Entre los valores que PEOR EVOLUCION ofrecieron AYER se encuentran: (i) GILEAD SCIENCES (78,43$%; -10,2%). La compafiia anuncié resultados negativos en
un ensayo de un farmaco contra cancer de pulmon (ver mas abajo). (ii) ADVANCED MICRO DEVICES (168,18%; -3,5%), tras la rebaja de recomendacion de un
banco de inversion desde Comprar hasta Neutral argumentando que el impacto de la IA en la compafiia sera significativo, pero no tanto como el consenso
anticipa y que ha llevado el valor a subir +90% desde octubre 2023. (iii) TESLA (208,80%; --1,6%), ante la expectativa de que esta semana, cuando publique sus
resultados trimestrales, el grupo anticipara un escenario conservador en 2024 ante menores perspectivas de crecimiento y menor optimismo con los coches
eléctricos.

GILEAD SCIENCES (Cierre: 78,43%, Var. Dia: -10,15%; Var. Afio: -3,2%). Resultados negativos de un ensayo en fase avanzada para tratar el cancer de pulmon.
La comparativa de Trodelvy (es uno de sus farmacos super ventas, se usa para tratar el cancer de mama metastatico) contra Docetaxel no da los resultados
esperados en un ensayo avanzado de fase Ill de un tratamiento contra el cancer de pulmon comun. La Compafia no ha decidido si continuara este desarrollo.
OPINION: Noticia negativa, Gilead estd investigando nuevas aplicaciones para Trodelvy mas alld de su indicacion principal y lograr el objetivo de elevar los
ingresos de oncologia al 30% desde el 11% actual.

AYER publicaron (compafiias mas relevantes; BPA real vs esperado): BROWN&BROWN (0,58% vs 0,528%); UNITED AIRLINES (2,00$ vs 1,694%); ZIONS BANCORP
(0,78% vs 0,9989%).
HOY publican (compafiias mas relevantes; hora de publicacidn; BPA esperado): GENERAL ELECTRIC (antes de la apertura; 0,908%); J&J (antes de la apertura;

2,281%); PROCTER & GAMBLE (antes de la apertura; 1,705%); HALLIBURTON (antes de la apertura; 0,796%), LOCKHEED MARTIN (antes de la apertura; 7,287%),
3M (antes de la apertura; 2,307%); VERIZON (13:00h; 1,078%); NETFLIX (22:00h; 2,185%); INTUITIVE SURGICAL (tras el cierre; 1,480%).

RESULTADOS 4T23 del S&P 500: Con 54 compafiias publicadas el incremento medio del BPAes +1,7% vs +1,5% esperado (antes de la publicacién de la primera
compafiia). El saldo cualitativo es el siguiente: baten expectativas el 87,0%, el 3,7% en linea y el restante 9,3% decepcionan. En el trimestre pasado (3T'23) el
BPA fue +4,5% vs -1,2% esperado inicialmente.
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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.
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