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Debera terminar de romperse antes de
empezar a recomponerse. Inflacion pegajosa.
Tipos superiores durante mas tiempo.
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Resumen

» El mercado debera terminar de romperse antes de empezar a recomponerse.-

Enfrentamos un proceso de ajuste ante una inflacion pegajosa que obliga a los bancos centrales
aacelerar y extender las subidas de tipos, incluso aunque eso ponga en riesgo el ciclo economico.
Sélo cuando la inflacién remita y los bancos centrales rebajen su agresividad, insinuando cuando
podrian volver a bajar tipos, mejorara la situacion. Sélo entonces y siempre que las estimaciones
macro y de resultados empresariales hayan dejado de revisarse a peor. Mientras eso no suceda,
los rebotes que puedan tener lugar seran inconsistentes y desconfiables. En un contexto tan
complejo, identificamos el periodo diciembre 2022/febrero 2023 como el mas probable, y no
antes, para que la situacion toque fondo en términos de expectativas. A continuacion, el mercado
se estabilizara y empezara a mejorar, pero debera terminar de romperse antes de comenzar a
recomponerse.

* Hay que ganar perspectiva y anticiparse.-

Mientras esperamos a que la situacion toque fondo definitivamente, cualquier nivel de entrada
inferior a 3.700 puntos del S&P500 implica un riesgo de error asumible, siendo reducido en el
rango 3.500/3.300, siempre con perspectiva sobre 2023/24. Es imposible vender en maximos y
comprar en minimos, por lo que lo mas razonable es reposicionarse progresivamente mientras el
proceso de ajuste encara su probable final para asi poder beneficiarse de precios atractivos con
una perspectiva de 12/24 meses.

» La mejora del ciclo econémico vendra después de la estabilizacion de las bolsas.-

Siempre estas se anticipan porque son semdforos adelantados de la realidad, con una
anticipacion de al menos 3 meses y frecuentemente de 6 meses. Por ahora y aun durante un
tiempo ((2 meses, hasta finales de noviembre, por ejemplo?) las expectativas sobre el ciclo
economico global continuaran revisandose a la baja en términos de crecimiento y empleo,
mientras que al alza en lo que a inflacion y tipos de interés se refiere. Es decir, deterioro
macroeconomico. Esa inercia ya es inevitable. Y, como esa inercia de revisiones a la baja continua
viva, la fiabilidad de las estimaciones es aun reducida. Incluso los propios consejeros de la Fed
admitieron tras su reunion de septiembre que sus propias estimaciones macroecondmicas estan
sujetas a un maximo nivel de incertidumbre, de manera que son poco fiables. Y si algo detesta el
mercado es la incertidumbre, la falta de informacion fiable.

= Laguerra porinvasion de Ucrania sera un factor desestabilizador con el que el mercado debera
convivir durante afos.-

Sus consecuencias son enormes. Fuerza la desaparicion de la globalizacion, para adoptar la
regionalizacion del comercio y la produccion. La regionalizacién es mas cara (o menos barata)
que la globalizacién. También limita la disponibilidad de las materias primas y abre retos
geoestratégicos de gran alcance: el desenlace en Ucrania condiciona el de Taiwan, en el futuro, y
precipita las disputas territoriales en el Artico, que es el gran depdsito de materias primas del
planeta, sobre todo gas. Con todo eso en juego, la probabilidad de que este asunto se cierre a
corto plazo y deje de presionar a la inflacion es reducida.

» Los precios inmobiliarios seran una victima colateral.-

Los precios del residencial (vivienda) influyen directa y notablemente sobre el Consumo Privado.
Despues de 2 afios excelentes, retrocederan en mayor o menor medida en las principales
economias, siendo Estados Unidos tal vez una de las contadas excepciones. Pero Espafia no sera
una de ellas, donde estimamos que los precios retrocederan -3%en 2023 y-2%en 2024. No sera
un ajuste severo, pero si un cambio de tendencia que conviene tener muy presente.
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Sintesis de Estimaciones, Bankinter.

Espafia 3.0 3.0 2,3 2,0 113 55 43 15 2,0
Eurozona 19 2,6 18 16 6,4 54 2,5 0.9 1,0
Diferencial Esparia - UEM 110 40 50 40 -490 10 180 240 100
Portugal 14 3.5 2,8 2,5 7,6 4,2 52 09 2,0
EE.UU. 16 23 3.0 2,2 3,4 5,7 14 0,7 1.4
R.Unido 2.3 2,1 17 17 9.4 83 3.2 0,1 08
Irlanda 2,0 89 93 4.9 58 13,7 6,7 43 6,2
Suiza 2,0 17 3.0 12 -2,5 3.8 23 1.4 15
Japon (afio natural) 0,8 17 0,6 0,3 -4.5 18 18 18 09
China 6,7 6.9 6,7 6.0 2,2 8.1 3.1 51 4,5
India (afio natural) 9,0 6,2 6.9 45 6,7 9,1 8,2 7.0 6,5
Brasil 33 13 18 12 -39 4.8 2,1 15 2,0
Rusia 0,2 1.8 2,8 2,2 2,7 4,7 -9 -3,0 00
Turquia 33 7.5 3.1 09 16 10,3 50 3.0 3.5
Esparia 16 11 12 08 0,5 6,5 8.5 3.8 2,2
Eurozona 11 13 15 13 0.3 50 9,0 4.0 2,5
Portugal 09 15 0,7 0.3 0,1 2,7 6,9 4.5 3.0
EE.UU. 09 15 0.7 0,4 14 7.0 6,6 2.8 2.3
R.Unido 1,6 3.0 2,1 13 06 5,4 10,0 5,5 3.0
Irlanda 0,0 0.4 0.7 13 -1,0 55 9,2 6.6 3.5
Suiza 0,0 05 09 0,4 0,7 14 3.0 15 19
Japon 03 1,0 03 08 1,2 0.8 2,6 16 12
China 2,1 16 2,1 2.9 0.2 15 2.8 2,7 2,5
India 3.4 52 2,1 7.4 4,6 57 7.0 6.0 5.0
Brasil 8.8 3.5 3.7 3.7 3.2 8.3 10,0 7,0 45
Espafia (EPA) 18,6 16,6 14,5 138 16,1 133 13,0 139 135
Eurozana 9,6 8,7 7.9 75 8,2 7.0 6,9 7.3 7.4
Portugal 10,5 81 6,7 6,7 71 6.3 6,0 6,7 6,7
EE.UU. 4.7 4,1 3.9 35 6,7 39 3.8 4.2 44
R.Unido 4,7 4,4 4,0 3.8 52 4,0 3.9 4,5 4,2
Irlanda 6,9 6,2 53 4.7 58 52 4,5 47 4.4
Suiza 33 3.2 2,6 2,5 33 2,6 2,0 2,1 2,0
Japon 31 2,7 2,4 2,2 3.0 2,7 2,5 2,4 2,4
China 4,0 39 3.8 3.6 3.8 3.7 4,0 3.8 3.5
Espafia, empresarial Stack (%) -4,5 -2,8 6,5 -1,5 8.3 06 2,0 2.3 2.3
Espafia, empresarial Nueva Produc. (%) -17.8 51 2,4 0.4 2,5 -16,2 3.5 2,5 2,0
Espafia, hipotecario Stock(%) -3,0 2,4 -1,2 -0,6 -1,2 13 12 11 10
Espafia, hip. Nueva Produc. (%) 50 3.6 10,8 1.2 09 35,2 4,5 2,0 1,0
Espafia, consumo Stock(%) 3,1 4.8 44 0,3 0,7 14 0,3 0,8 1.2
Espafia, consuma Nueva Produc. (%) 28,4 159 17,0 54 -26,6 6,8 4,0 3,0 2,5
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UEM. Tipa intervencion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 3,25 2,50
UEM. Tipo depdsito -0,40 0,40 -0,40 -0,50 0,50 -0,50 2,00 2,75 2,00
UEM. Compra activos ('000ME / mes)*** 80,00 60,00 15,00 20,00 120,00 70,00 0,00 0,00 0,00
EE.UU. 0,50/0,75 1,25/1,50 2,25/2,50 1,50/1,75 0,00/0,25 0,00/0,25  425/450 450/4,75  4,00/4,25
EEUU. Compra activos (MM$/mes) 0,00 0,00 0,00 0,00 120,00 90,00 -95,00 -95,00 -95,00
R.Unido 0,00 0,50 0,75 0,75 0,10 0,25 3,75 4,25 3,50
Suiza -0,75 0,75 -0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,00 1,00
Japon -0,10 0,10 -0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
China(*) 4,35 4,35 435 4,35 4,35 4,35 4,20 4,00 3,90
India 6,25 6,00 6,50 5,15 4,00 4,00 6,00 5,50 5,00
Brasil 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 14,00 12,00 9,00
Turquia 8,00 8,00 24,00 12,00 17,00 14,00 12,00 12,00 13,00
Euribor 3M 0,32 0,33 0,31 0,38 0,54 0,57 2,20 2,80 2,00
Euribor 12M -0,08 0,19 -0,12 -0,25 -0,50 -0,50 2,80 3,00 2,10
Espafia 1,36 1,56 1,41 0,47 0,02 0,56 3,303,550 3,753,95 3,15/3,35
Prima de riesgo Espaiia 115 114 117 66 59 74 130 135 135
Alemania 0,21 0,42 0,24 0,19 0,57 0,18 2,002,20 2,4012,60 1,80/2,00
Portugal 3,76 1,94 1,71 0,43 0,03 0,46 315335 3,739  3,0573,25
EE.UU. 2,45 2,35 2,69 1,92 0,92 1,51 4,00/4,25 4,25/4,50  3,75/4,00
R.Unido 1,24 1,19 1,27 0,82 0,19 0,97 4,50 4,00 3,00
Irlanda 0,74 0,66 0,90 0,11 0,31 0,24 2,75 3,10 2,40
Suiza -0,20 -0,07 -0,14 0,53 -0,46 0,15 1,50 1,40 1,40
Japon 0,05 0,04 -0,01 -0,02 0,01 0,07 0,25 0,30 0,30
Eurodolar 1,052 1,175 1,147 1,121 1,220 1,137 0,90/1,00 0,90/1,00 0,90/1,00
Euroyen 1230 1353 1258 1218 126,2 1309  137,0/145,0 135,0/140,0 135,0/140,0
Dolaryen 117,0 112,7 109,7 108,6 103,2 1151 137,0/161,1135,0/155,6 135,0/155,6
Eurolibra 0,853 0,888 0,899 0,845 0,894 0,841 0,88/0,91 0,87/0,89 0,84/0,87
Eurosuizo 1,070 1,170 1,130 1,090 1,080 1,038 0,95/1,00 1,00/1,05 1,05/11
EuraYuan (offshore) 7338 7814 71877 7,807 7,943 7,227 7,00/7,10 7,107,20  7,15/7,25
Petréleo (Brent, $/b.) 56,8 66,9 538 66,0 51,1 77,8 90,0 85,0 80,0
Petroleo (West Texas, $/b.) 53,7 60,4 45,4 61,1 48,5 75,2 85,0 80,0 75,0
Oro ($/0z.) 1.147 1.302 1.282 1517 1.896 1.828 1.700 1.750 1.600
Espafia (%) 45 7.2 6,6 3.6 15 6,4 5,1 3,0 -2,0
Portugal (%) 71 9,2 10,3 9,6 8.4 8.1 9,0 3.0 2,5
Irlanda (%) 9,0 12,1 6,3 03 2,2 11,0 50 15 2,0
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Sintesis de Estimaciones detalladas trimestralmente, Bankinter.-

PIB 2021 1122 2122 3122 4122 2022 1723 2723 3123 4123 2023 1724 224 3T24 4124 2024
EE.LU. 51 35 17 12 05 14 02 06 09 12 07 13 14 14 15 14
ESPARA 55 67 68 312 04 43 01 00 18 42 15 4,0 2] 13 01 20
UEM 54 54 41 09 06 25 -2,0 -13 04 00 09 03 08 12 16 10
PORTUGAL 42 18 71 30 -12 52 21 05 2,2 40 09 29 20 15 17 20
R.UNIDO 83 87 29 10 01 32 05 03 00 05 {01 04 07 09 10 08
IRLANDA 137 108 111 30 20 6.7 25 55 52 40 43 8.0 6.0 55 512 62
SUIZA 37 L4 25 11 11 23 10 15 16 16 14 15 16 15 14 15
JAPON 18 06 16 26 25 18 18 16 20 18 18 10 13 07 06 09
CHINA 81 4.8 04 30 4,0 31 40 68 50 45 51 45 43 45 45 45
BRASIL 48 17 32 20 15 21 10 15 16 20 15 20 2,0 20 20 20
RUSIA 47 35 41 9,0 -10,0 4.9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 00 10 2,0 00
INDIA 91 41 135 8,00 7.20 82 70 70 70 70 70 70 70 60 6,0 b5
TURQUIA 103 75 76 20 30 50 30 30 30 30 30 40 35 35 31 35
IPC 2021 1122 2122 3122 4122 2022 1723 2723 3123 4123 2023 1724 224 3T24 4124 2024
EEUU. 70 85 91 82 6.6 bb 45 25 29 28 28 26 25 23 23 23
ESPARA 6,5 98 10,2 10,0 85 85 51 4.9 by 38 38 26 25 2.4 2,2 22
UEM 50 74 8,6 9,7 9,0 9,0 85 67 50 40 40 37 27 26 25 25
PORTUGAL 2] 53 89 6,8 69 69 6,0 517 49 45 45 41 37 34 30 30
R.UNIDO 54 70 9.4 105 10,0 10,0 95 80 70 55 55 50 45 30 30 30
IRLANDA 55 67 91 91 92 92 89 82 17 6.6 6.6 6.0 51 Lo 35 35
SUIZA 14 21 29 312 30 30 28 19 15 15 15 14 15 17 19 19
JAPON 08 12 24 26 2 2,6 17 16 16 16 16 15 14 13 12 12
CHINA 15 11 22 26 28 28 32 28 28 27 2] 26 25 25 25 25
BRASIL 83 113 119 10,0 10,0 10,0 8,0 80 70 70 7.0 70 6.0 50 45 45
INDIA 57 7.0 70 70 10 70 70 70 b5 6,0 6.0 6.0 6.0 55 50 50
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bankinter;

Paro 2021 1122 2722 3122 41722 2022 1723 2723 3723 4723 2023 1124 2724 3T24 4T24 2024
EE.UU. 39 36 3,6 38 38 38 39 40 b1 b2 42 43 iy bh bh Ly
ESPARNA 133 136 125 126 130 130 136 14,0 143 139 139 134 131 133 135 135
UEM 70 6.8 6.7 68 69 69 70 71 72 73 73 14 T4 T4 74 T4
PORTUGAL 63 58 6.0 59 6.0 6,0 6.3 6.6 6.5 6,7 6,7 71 6.8 70 6,7 6,7
R.UNIDO 40 37 38 37 39 39 41 43 b5 b5 45 42 42 4.2 b2 4,2
IRLANDA 52 51 43 L4 45 45 L 47 47 47 47 4 45 45 L4 L4
SUIZA 2,6 25 24 21 2,0 2,0 2.2 22 21 21 21 21 21 2,0 2,0 2,0
JAPON 2,1 26 26 26 25 25 25 25 2. 2. 2.4 2h 2b 2 2. 2.
CHINA 37 41 42 41 40 40 39 39 3.8 3.8 3.8 37 3,6 35 35 35
Tipo Dtor. 2021 1122 2722 3122 4122 2022 1723 2123 3123 47123 2023 124 224 3124 4724 2024
EE.UU. 000025 025050 150,75 3008325 400425 400425 425450 425450 42550  425M50 42550 42550 42550 0 3,754,00  3,75/4,00 3,75/4,00
UEM 0,00 0,00 0,00 125 250 250 325 325 325 3,25 325 325 2,75 250 250 250
UEM (Dep.) 0,50 0,50 0,50 0,75 2,00 2,00 2,75 275 2,75 2,75 2,75 2,75 2,25 2,00 2,00 2,00
UEM. Compra activos ('000ME / mes)™ 70 60 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R.UNIDO 0,25 0,75 125 2,25 375 3,75 4,00 425 425 4,25 4,25 4,00 375 375 3,50 3,50
SUIZA 0,75 0,75 025 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
JAPON -0,10 -0,10 0,10 0,10 0,10 -0,10 010 0,10 0,10 -0,10 -0,10 010 0,10 0,10 0,10 0,10
CHINA () 435 435 435 430 4,20 4,20 15 410 4,10 4,00 4,00 4,00 3,90 3,90 3,90 3,90
BRASIL 9,25 11,75 13,25 13,75 14,00 14,00 14,00 13,00 12,00 12,00 12,00 10,75 10,25 10,00 9,00 9,00
INDIA 4,00 4,00 490 590 6,00 6,00 570 570 550 550 550 5,50 5,00 5,00 5,00 5,00
TURQUIA 14,00 14,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 13,00 13,00 13,00 13,00 13,00
Fuente: Estimaciones Sep. 22 Andlisis Bankinter
(*) China: 1 year Benchmark Lending Rate
(**) Importe estimado para el mes final de cada trimestre
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Perspectiva Global: El contexto

Escenario Central
(65% probabilidad vs 70% anterior)

Debilitamiento progresivo del ciclo
econémico, pero asumible. Fed y BCE
suben tipos mas rapidamente de lo

Escenario Adverso Alternativo
(35% probabilidad vs 30% anterior)

Severo debilitamiento del ciclo
econdmico global, con entrada en
recesién de algunas economias. Los
bancos centrales se exceden subiendo
tipos para controlar la inflacion,
afectando al crecimiento economico.

Ritmo y acierto de los bancos centrales retirando estimulos y subiendo tipos de interés.

Contexto
Macro esperado, anteponiendo el control de
precios al empleo y el crecimiento
econémico. Europa mas afectada que
Estados Unidos.
Factores
directores

Resistencia de la inflacion a remitir.
Evolucion y desenlace de la invasidn de Ucrania por parte de Rusia, asi como el éxito de las

medidas de represion econémica que Rusia utiliza como arma de guerra.

Pérdida de impulso del ciclo economico
global, sobre todo en Europa.
Incomodidad social por la pérdida de
poder adquisitivo. Erosion de los
margenes empresariales. Revisiones a la
baja de PIBs y BPAs, aunque asumibles.

Consecuencias
practicas

Las bolsas terminan de corregir y se
estabilizan a continuacion. Los bonos
terminan de elevar sus TIR, pero se
asume sin desequilibrios graves.
Encarecimiento semi-estructural de las

Reaccion del
mercado

materias primas. Fortalecimiento de USD.

Mantener niveles de exposicidn a bolsas
algo inferiores a los considerados
"normales” de largo plazo, pero con una
actitud atenta para retomar posiciones
por debajo de 3.700 del S&P500 y mas
cémodamente por debajo de 3.500, si
fuera posible.

Estrategia
recomendada

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

El ciclo econémico global involuciona,
sufriendo especialmente Europa. Grave
incomodidad social y significativa
contraccion de los beneficios
empresariales. Severa revision a la baja
de PIBs y BPAs.

Fuertes caidas de las bolsas,
especialmente en Europa. Busqueda de
refugio en casfy en bonos, cuyas TIR no

se elevan tanto como deberian por las
subidas de tipos debido al flujo
comprador. Agresivo fortalecimiento del
USD, yen y franco suizo.

Favorecer especialmente la liquidez.
Buscar refugio en los bonos, sobre todo
soberanos de primera calidad. Reducir
exposicidn a los activos de riesgo.
Abandonar el mercado aprovechando
posibles rebotes.



bankinter:

Estrategia de Inversion 4T 2022

Informe de Estrategia de Inversion 4T 2022
Octubre/Diciembre, 2022.

1.- Perspectiva Global.

'La tolerancia es un crimen cuando lo que se tolera es la maldad"
Thomas Mann

Tipos mas altos, durante mas tiempo de lo que se temia, que elevan el
riesgo de entrar en recesion. Esa es la cuestion clave y resumen de todo. La
causa es una inflacion pegajosa que se resiste a retroceder, a pesar de que
en verano ofrecid¢ indicios de hacerlo, generando una mejora de
expectativas pasajera que, por nuestra parte, aprovechamos para subir
modestisimamente exposicion el 31 de julio un 5% linealmente a todos los
perfiles de riesgo (excepto 10% al Defensivo). La probabilidad de que la
situacién se moviera a mejor habia aumentado en ese momento y
partiamos de exposicion nula (0%) para los 2 perfiles mas adversos al riesgo
(Defensivo y Conservador), medida extrema que adoptamos al comenzar la
invasién de Ucrania para transmitir con rotundidad el cambio de contexto
que estimabamos tendria lugar, como efectivamente sucedio. Si esa mejora
de expectativas y reduccion de riesgos se hubiera mantenido en el tiempo,
si se hubiera consolidado como parecia entonces que sucederia, habriamos
podido continuar elevando exposicion progresiva y lentamente. Porque,
después de ese modesto incremento de exposicion, nuestros niveles de
riesgo recomendados continuaban siendo objetivamente bajos con
respecto a lo que seria un posicionamiento neutral: 5% Defensivo, 10%
Conservador, 20% Moderado, 30% Dinamico y 45% Agresivo.

lbex-35 +6,3% +2,8% -0,3% -4,3% +7.9% -3,1% -4,1% -7,3%
PSI20 +0,6% +2,1% +8,5% +19,9% +13.7% +8,4% +0,1% -10,4%
EuroStoxx-50 +10,3% +3,7% -0,4% -4,0% +21,0% -9,2% -11,5% -3.3%
S&P 500 +5,8% +8,2% +0.2% +5,4%  +26,9% -4,9% -16,4% -3.7%
Nikkei 225 +6,3% -1,3% +2,3% -3,4% +4,9% -3,4% -5,1% +0,1%

(1) Hastael 26.09.2022

Pero lareunién de banqueros centrales en Jackson Hole (Wyoming, Estados
Unidos), presencial por primera vez en 2 afos, liquidd esa expectativa. La
dureza del enfoque de Powell (Fed), mas o menos imitada por Schnabel
(BCE) y, sobre todo, el sustancial rebote de la inflacién subyacente
americana en agosto (+6,3% vs +6,1% esperado vs +5,9% julio) publicada
unos dias despueés, cambiaron absolutamente la forma de ver la situacion
en cuanto a precios se refiere y, por extension, con respecto al nivel que
probablemente alcanzaran los tipos de interés. Forzados a escoger entre
domar la inflacién o evitar una recesion, los bancos centrales escogeran lo
primero. Y asi se expresaron con claridad. La Fed con mas determinacion
que ningun otro porque su economia parte de una situacion mas solida, con
pleno empleo y una aceptable expansion de los salarios (+5,2% nominal en
julio) que, en gran parte, neutraliza la erosidn de rentas por la inflacidn
(+8,3% en agosto).

Tras ese endurecimiento de enfoque, estimamos que la Fed podria elevar
su tipo director (Fed funds, upper bound) hasta casi el 5% o, en todo caso,
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hasta el rango 4,50%/5,00%, mientras que el BCE tal vez hasta el entorno
del 3%. Eso es sustancialmente superior a los rangos de 4,00/4,25% y
2,25/2,50% que, aproximadamente, el mercado tenia descontados hasta
entonces y, por tanto, asumidos.

Este contexto de expectativas mas duras tiene severas implicaciones sobre
la elevacion futura de la TIR de los bonos y, por extension, sobre las
valoraciones de las bolsas. Pero todo tiene su precio razonable. Habiéndose
deslizado ya el S&P500 hasta el entorno de 3.700 puntos, creemos que ya
recoge todo casi todo el ajuste que corresponde. Solo queda esperar un
poco de tiempo, tal vez algo mas de ajuste a la baja de cotizaciones y volver
a tomar posiciones a precios y multiplicadores mas atractivos, por debajo
de lo que consideramos “fair value" o valoracion razonable. Lo mas
importante, lo que determina el éxito de una inversion con el paso del
tiempo no es la habilidad para comprar en minimos, sino el acierto de saber
esperar para invertir por debajo de la valoracion razonable del activo. De las
bolsas, en este caso.

S&P 500 +26,9% -22,4% 3.671 3.655 +0,4% | 4.797 03.01.2022 3.655
EuroStoxx-50 +21,0% -21,7% 3.776 3.343 +13,0% 5.464 06.03.2000 3.343
lbex-35 +7.9% -13,.8% 9.017 7.509 +20,1% 15.946 08.11.2007 7.509
PSI-20 +13,7%  -1,6% 6.174 5.416 +14,0% 14.823 03.03.2000 5.332
Nikkei 225 +4,9% -7.7% 32.483 26.572 +22,2% 38.916 29.12.1989 24.718

Notas: (1) Acumulado 2022 hasta 26.09.2022. (2) Valoracién y potencial de revalorizacion estimados desde el 26.09.2022 hasta 31.12.2023.

Nuestra valoracion estimada se encuentra precisamente alrededor de esos
3.700 puntos (exactamente 3.671; ver detalle completo en la pagina 49),
ya incorporando unas expectativas de crecimiento (PIB) a la baja, de
inflacion al alza aunque no mucho mas alld de los niveles actuales,
expansion de los beneficios empresariales (BPAs) ligeramente inferiores a
+9% porque estimamos podrian revisarse en las proximas semanas hasta
ca.+6% (imprescindible tenerlo en cuenta, pero no parece dramatico) y
tipos de interes americanos que puntualmente podrian incluso rozar el 5%,
pero estabilizarse posteriormente alrededor del 4% o algo por debajo. Eso
significa que el riesgo de caidas adicionales desde los niveles actuales
existe, pero no es elevado.

Lo primero que revertird a mejor seran las bolsas, después los bonos y,
finalmente, el ciclo econémico, con los precios inmobiliarios a la cola,
después de haberse ajustado. Si aceptamos un Margen de Seguridad del 5%
sobre nuestra valoracion del S&P500 en 3.671 puntos, nos situariamos en
ca. 3.500 puntos, equivalente a un posible retroceso adicional de unos 175
puntos. Y si establecieramos un Margen de Seguridad del 10%, eso nos
llevaria a considerar como nivel de entrada ca. 3.300 puntos, con un riesgo
de retroceso potencial de unos 370 puntos. Consideramos probable que,
desde el punto de vista de la valoracion... de lo que realmente "valen” los
activos (es decir, el S&P500 en este caso), tomando en cuenta las hipotesis
que nos parecen mas razonables e incorporando un cierto
conservadurismo, el riesgo de equivocacion en el rango de entrada
3.500/3.300 puntos es reducido y que cualquier toma de posiciones por
debajo del punto de valor razonable o “fair value" (3.671 puntos) tiene
sentido si ponemos nuestra perspectiva de inversion en 2023/24.

Probablemente eso sea lo mas importante en esta situacion tan incierta:
identificar en qué nivel tiene sentido posicionarse (o reposicionarse) y en
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que niveles no lo tiene. En nuestra opinion y segun nuestros calculos,
cualquier nivel de entrada inferior a 3.700 puntos implica un riesgo de error
asumible que quedaria diluido en el medio plazo, siendo reducido en el
rango 3.500/3.300, siempre con perspectiva sobre 2023/24... que es el
horizonte temporal que debemos manejar a partir de ahora, puesto que el
4T 2022 sera un periodo durante el cual se completara el ajuste de precios
y, a continuacion, de estabilizacion de niveles.

{Qué sucede con el resto de indices, a los que no hacemos referencia y que
parecen ofrecer potenciales aceptables? Sencillamente, pensamos que en
Europa adn no se ha realizado la ineludible revision a la baja de las
estimaciones de beneficios empresariales y que, por eso, las valoraciones
resultan imprecisas y exageradas. Como ofrecemos con todo detalle en Ia
Tabla 3.9 de la pagina 50 (Apartado 3. Ideas de inversion: asignacién de
activos), la expansion esperada (consenso Bloomberg) de los BPAs no
guarda relacion con la dureza del escenario que enfrenta Europa este
invierno (Var.% BPA'22e): EuroStoxx-50 +27,7%, lbex-35 +34,4%, PSI-20
+50,5%... Solamente el Nikkei-225 parece estar ya en proceso de
adaptacion a la realidad proxima (+5,2%). Cuando en Europa se revisen a la
baja los beneficios 2022 para adaptarlos a la realidad probable, los
beneficios 2023 se veran proporcionalmente reducidos como consecuencia
colateral inmediata.

Por esta razon tomamos el S&P500 como referencia base para estimar la
valoracion y evolucion mas probable de las bolsas y no el resto. Por eso y
porque, como ha sucedido siempre a lo largo de |a historia, Wall St. arrastra
consigo al resto de bolsas. Puede suceder, y en ocasiones asi ha sido, que
la bolsa americana ofrezca una buena evolucion y que no todas las del resto
del mundo la emulen o incluso que hagan lo contrario. Pero es francamente
improbable e inusual que suceda lo contrario, que Wall St. observe una mala
evolucion y el resto se desmarquen positivamente.

Desde que el 31 de enero empezamos adoptar una estrategia defensiva,
casi un mes antes de que empezara la invasion de Ucrania y a la vista de que
pensabamos que ésta era muy probable, las bolsas han retrocedido, en
grandes numeros, -20%. Y desde que el 24 de febrero comenzamos a
reducir exposicion recomendada riesgo, cerca de -15%. En el momento de
terminar de redactar este informe, el S&P500 ha retrocedido casi -25% en
2022, lo que implica que, desde un punto de vista técnico, ha reentrado en
mercado bajista o “bear market". Por tanto, mas alla de los detalles de cada
momento, parece innegable que la estrategia defensiva que hemos
mantenido desde febrero ha sido adecuada. Y parece probable que, en base
a los argumentos expresados anteriormente, los niveles actuales del
S&P500 representen mas bien niveles razonables para ir retomando
posiciones que un incentivo para continuar fuera del mercado. Conviene
tener presente que es imposible vender en maximos y comprar en minimos,
por lo que lo mas razonable es reposicionarse progresivamente mientras el
proceso de ajuste encara su praobable final para asi poder beneficiarse de
precios atractivos con una perspectiva de 12/24 meses.

El ciclo econdmico vendra después de las bolsas. Siempre éstas se anticipan
porque son semaforos adelantados de la realidad, con una anticipacion de
al menos 3 meses y frecuentemente de 6 meses. Por ahora y aun durante
un tiempo ((2 meses, hasta finales de noviembre, por ejemplo?) las
expectativas sobre el ciclo econémico global continuaran revisandose a la
baja en términos de crecimiento y empleo, mientras que al alza en lo que a
inflacion y tipos de interés se refiere. Es decir, deterioro macroeconomico.
Esa inercia ya es inevitable. Y, como esa inercia de revisiones a la baja
continua viva, la fiabilidad de las estimaciones es aun reducida. Incluso los
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propios consejeros de la Fed admitieron tras su reunion de septiembre que
sus propias estimaciones macroecondmicas estan sujetas a un maximo
nivel de incertidumbre (1 sobre un maximo de 1, como se muestra en el
Grafico 1.1 siguiente’), de manera que son poco fiables. Y si algo detesta el
mercado es la incertidumbre, |a falta de informacion fiable.

bankinter:

TABLA 1 _3: Estimaciones de crecimiento (PIB) actuales y anteriores

2022e 2023e 2024e

2014 2015 2016r 2017r 2018r 2019r 2020r 2021p :Anterior” Actual Anterior™ Actual Anterior™ Actual
UEM +0,9% +16% +19% +2,6% +18% +1,6% 6,4% +54% +23% +2,5% +13% -0,9% +16% +1.0%
F_f.paﬁa':Z:' +1.4% +3,8% +3,0% +3,0% +23% +2,1% -10,8% +51% +4,0% +4.2% +2,6% +1,5% +2,0% +1.,9%
Portugal +0,6% +15% +1,4% +35% +2,8% +2,5% 7.6% +42% +45% +5,2% +18% +0,9% +23% +2.0%
EE.UU. +2.4% +2,4% +16% +23% +3.0% +2.2% 3,4% +57%  +20% +1,4% +13% +0,7% +19% +1.4%
R.Unido +2,5% +23% +2,3% +2,1% +17% +1,7% 94% +83% +3,1% +3.2% +10% -1,1% +14% +0.8%
Irlanda +5,3% +25,2% +2,0% +8,9% +9,3% +4,9% +5,8% +135% +4,7% +6,7% +6.,5% +4.3% +50% +6.2%
Suiza +2,0% +16% +2,0% +17% +3,0% +1.2% 2,5% +38% +23% +2,3% +14% +1.4% +15% +1.5%
Japc'm':a:' +0,0% +16% +0,8% +17% +0,6% +0,3% 485% +18% +18% +1,8% +15% +1.8% +09% +0.,9%
China +7.4% +6,9% +6,7% +6,9% +6,7% +6,0% +2,2% +8,1% +3.,3% +3.2% +5,3% +5.3% +4,9% +5.0%
india® +5,3% +7.4% +9,0% +6,1% +7.,3% +4,5% 6,7% +9,1%  +8,2% +8,2% +70% +7.0% +6,5% +6.5%
Brasil +0,5% -3.5% -3.4% +1.,2% +1.8% +1.2% 3,9% +48% +0,7% +2,1% +15% +1.,5% +20% +2.0%
Turquia +5,1% +6,1% +3.2% +7,5% +3,3% +0,7% +16% +115% +3.,4% +5,0% +3.5% +3.0% +3.5% +3.5%
Rusia +0,8% -2,0% +0,2% +18% +2,8% +2.2% 2,6% +48%  -10,0% -6,0% -3.0% -3,0% +0,0% +1.5%

e = Estimacion propia

Lo importante, en el punto en el que ya estamos, es identificar en que
momento probable, mds o menos, el mercado puede terminar de
incorporar ese deterioro de expectativas macroeconomicas y, a partir de
ahi, estimar el momento en que la situacion habra tocado fondo.
Estimamos que esto podria suceder entre diciembre 2022 y febrero 2023.

Gréfico 1.1. Incertidumbre del Consejo de la Fed
sobre sus propias estimaciones macroeconamicas
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Para cuando eso suceda es probable que también hayan dejado de revisarse
a la baja las estimaciones sobre los beneficios empresariales (BPA del
S&P500 como referencia basica para bolsas, a la cual sequiran después las
demas), que en junio se situaban en +8,7% y +9,0% para 2022/23
respectivamente y que ahora, el 26 de septiembre, se han revisado hasta
+6,4%/+8,8%. No se trata de una revision sustancial a la baja, pero si es una
revision a peor que creemos forma parte de un proceso que no se
completara hasta finales de 2022. Un detalle completo de las estimaciones
de beneficios empresariales anteriores y actuales se ofrece en la pagina 50
de este informe.

1 Fuente: Federal Reserve, September 21, 2022: FOMC Projections materials, accessible version.
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20220921.htm
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(1) Junio 202 2. Informe de Estrategia de Inversion 3T2022. (2) Escenario central. (3) Afio natural .

Estimamos que en algun
momento entre diciembre
2022 y febrero 2023 el
mercado puede terminar de
incorporar ese deterioro de
expectativas
macroecondmicas, de los
beneficios empresariales y
tipos de interés superiores a
lo esperado en verano y,
entonces, /a situacion habra
tocado fondo
definitivamente.
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Antes de terminar este resumen es preciso alertar que a lo largo del cuarto No hay estimaciones fiables
trimestre de este afio el mercado recibira ruido de fondo adicionalen forma con respecto al desenlace de
de elecciones americanas de medio mandato o Mid Term Elections el 8 de las Mid Term Elections
noviembre y a raiz del inevitable impacto que recibiran los precios americanas del 8 de
inmobiliarios en todo el mundo como consecuencia de las subidas de tipos noviembre. Se elige un tercio
e interes y la erosion de las rentas reales por la elevada inflacion. Ademas, del Senado y todo el

la interiorizacion definitiva de que la guerra de invasion en Ucrania es un Congreso o Cdmara de
factor de inestabilidad con el que deberemos convivir durante un periodo Representantes.

prolongado de tiempo, probablemente afios. Expliguemos sucintamente
cada uno de estos tres factores.

No hay estimaciones fiables con respecto al desenlace de las Mid Term
Elections americanas. Se elige un tercio del Senado y todo el Congreso o
Camara de Representantes. Hoy los demdcratas disfrutan de mayorias
debiles de control en las camaras” y puede suceder que consoliden ambas,
que pierdan ambas o que pierdan alguna. Las encuestas no parecen fiables.
Y queda poco tiempo. El 7actor Trump es una incognita cuya influencia
depende de resoluciones judiciales. Ofrecemos una explicacion mas
completa sobre este asunto, desde una perspectiva conceptual, en el
Apartado 5: "Tematica Trimestral. Elecciones de medio mandato en EE.UU.
{Cémo funcionan?".

Todavia nadie o casi nadie habla de las consecuencias sobre el sector Hoy los demdcratas
inmobiliario derivadas del nuevo contexto que enfrentamos, pero conviene disfrutan de mayorias
empezar a hacerlo. Sobre todo, de los precios del residencial (vivienda), débiles de control en las
porque influyen directa y notablemente sobre el Consumo Privado. La cdmaras y puede suceder
sintesis es que, después de 2 afos excelentes, los precios retrocederan en que consoliden ambas, que
mayor o menos medida en las principales economias, siendo Estados pierdan ambas o que pierdan
Unidos tal vez una de las contadas excepciones. Pero Espafia no sera una de alguna.

ellas, donde estimamos que los precios retrocederan -3% en 2023 y-2%en
2024, El Grafico 1.2 siguiente sintetiza las estimaciones para precios
inmobhiliarios (residencial) en algunas de las principales economias del
mundo, algo para lo cual deberiamos empezar a prepararnos. No sera un
ajuste severo, pero si un cambio de tendencia que conviene tener muy
presente.

Grafico 1.2. Precios Inmobiliarios, estimaciones 2022/23

®2022e w2023

El precio de la vivienda
retrocederd en mayor o
menos medida en las
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siendo Estados Unidos tal
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i i

excepciones.
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Fuente: Encuesta Reuters realizada entre 12 agosto/2 sept. 2022
(*) Estimaciones propias Andlisis y Mercados Bankinter

2 . , . . .
Senado (100 senadores): 50 republicanos, 48 demacratas y 2 independientes que suelen votar con los democratas. El empate lo rompe la
Vicepresidenta Kamala Harris, demacrata. Congreso: 221 demacratas vs 212 republicanos.
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Finalmente, la guerra por invasion de Ucrania sera un factor
desestabilizador con el que el mercado debera convivir durante afios,
probablemente. Sus consecuencias son enormes y exceden el objetivo de
este informe. Resumiremos diciendo que fuerza la desaparicion de la
globalizacion de los ultimos treinta afios, aproximadamente, para adoptar
la regionalizacién del comercio y la produccion. La regionalizacion es mas
cara (o menos barata) que la globalizacion. También limita la disponibilidad
de las materias primas (soft y hard: alimentos y energia e industriales) y
abre retos geoestratégicos de gran alcance (el desenlace en Ucrania
condiciona el de Taiwan, en el futuro, y precipita las disputas territoriales
en el Artico, que es el gran dep6sito de materias primas del planeta, sobre
todo gas). Con todo eso en juego, la probabilidad de que este asunto se
cierre a corto plazo y deje de presionar a la inflacion es reducida.

En un contexto tan complejo como el descrito identificamos el periodo
diciembre 2022/febrero 2023 como el mas probable, y no antes, para que
la situacion toque fondo en términos de expectativas. A continuacion, el
mercado se estabilizara y empezara a mejorar, pero debera terminar de
romperse antes de comenzar a recomponerse.

{Como sera el “dia después"? Probablemente el contexto global tendra mas
sentido que el de los Ultimos 10/15 afios porque los tipos de interés (tipos
de intervencidn de los bancos centrales) seran positivos y no negativos (jel
valor del dinero en el tiempo existe!), la inflacidn serd superior al 3%, el
crecimiento economico tardara en despegar y estabilizarse, pero
probablemente ofrecera una velocidad de crucero superior al 2%, el
comercio serd mas regional que global (lo que tendréd como
contraindicacion mas obvia un crecimiento mas lento de las economias
emergentes y/o ex - emergentes) y regresara la aplicacion de criterios
menos laxos para gestionar el endeudamiento publico. Todo eso no es peor,
sino incluso algo mejor en su balance general, pero tendremos que esperar
a 2024/25 para comprobarlo.

En definitiva, el mercado se encuentra ahora en un proceso de ajuste ante
una inflacion pegajosa que obliga a los bancos centrales a acelerar y
extender las subidas de tipos, incluso aunque eso ponga en riesgo el ciclo
economico. Solo cuando la inflacion remita y los bancos centrales rebajen
su agresividad, insinuando cuando podrian volver a bajar tipos, mejorara la
situacion. Solo entonces y siempre que las estimaciones macro y de
resultados empresariales hayan dejado de revisarse a peor. Mientras eso
no suceda, los rebotes que puedan tener lugar seran inconsistentes y
desconfiables. Pero - y esto es lo mas importante - estimamos que en
algun momento entre diciembre 2022 y febrero 2023 la situacion habra
tocado fondo definitivamente y que, en concreto y con respecto a bolsas,
cualquier nivel de entrada inferior a 3.700 puntos del S&P500 implica un
riesgo de error asumible, siendo reducido enelrango 3.500/3.300, siempre
con perspectiva sobre 2023/24.
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UEM: “La crisis energética y el endurecimiento de la politica monetaria complican
el panorama. La recesion sera dificil de esquivar en 2023"

La crisis energética y el endurecimiento de la politica monetaria del BCE colocan en una dificil situacion a
la economia europea. Las tensiones en el frente geopolitico y el riesgo de fragmentacion financiera
complican aun mas el escenario. La guerra en Ucrania se complica y alarga. Rusia corta el flujo de gas a
Europa via el Nord Stream 1 y los precios de la energia se vuelven a disparar. Ademds, no se descartan
restricciones al consumo en los proximos meses. Las estimaciones de inflacion contindan revisandose al
alza. La lucha de los bancos centrales para combatir la inflacion serd un proceso mdas largo y doloroso de
lo inicialmente estimado, lo que se traduce en tipos mas altos y por mas tiempo. A pesar de las recientes
subidas, el BCE considera gue los tipos estan todavia lejos de donde necesitan estar para conseguir gue la
inflacion retorne a su objetivo. Nuestro escenario central anticipa un tipo de depdsito en +2,0% para
finales de ano, llegando a 2,75% en el 1T 2023, donde se mantendria el resto del ario. En este contexto,
es dificil que Europa pueda evitar entrar en recesion en 2023.

La alta dependencia energética de Rusia (41% de las importaciones de gas
y 27% del petrdleo) estd pasando una factura muy cara a Europa. Las
sanciones impuestas a Rusia y las consiguientes represalias de Moscu
complican el escenario energético. La Unidén Europea establecio la
prohibicién de importar petréleo ruso (dos tercios de manera inmediata y
90% para finales de afio). Ademas, a principios de septiembre el G7 decidid
limitar el precio del petroleo ruso y otros productos derivados y prohibir su
suministro por mar a menos que se compre a un precio limitado. El objetivo
de estas medidas es atacar directamante la financiacion de la guerra.

Como represalia, Rusia reduce gradualmente el flujo de gas a Europa via el
Nord Stream 1. Desde el 5 de septiembre, el suministro se encuentra
suspendido de forma indefinida. Como resultado, los precios del gas en
Europa se han disparado. El Indice TTF1 se situa ahora en 198€/MWh vs por
debajo de 70€/MWh antes de la invasion de Ucrania.

Ademas, el elevado precio del gas provoca un aumento del precio de la
electricidad debido al papel que desempefian las centrales eléctricas
alimentadas con gas a la hora de satisfacer la demanda y fijar el precio en el
sistema marginalista.

Grafico 1.3. UEM-. Precios del gas y la electricidad (€/MWh)
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Fuente:Theice, Eex

Para afrontar este contexto, la Comision Europea propone una serie de
medidas temporales y urgentes. Entre ellas: (i) Reduccion del consumo: -
10% (-5% obligatorio en horas pico donde la demanda es mas alta), (ii)
Intervencion del mercado para limitar los llamados "beneficios caidos del cielo
de las electricas" (tope de 180MW/h para renovables y nucleares, cuyos
costes son independientes del precio del gas); (iii) Impuesto a petroleras y
gasistas (33% sobre las ganancias extra).
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Las restricciones al consumo y el mayor coste de la energia supondran
una importante limitacion en el crecimiento de la UEM. Algunas
industrias intensivas en energia podrian verse forzadas a realizar paradas
en horas punta. Ademas, el consumo de los hogares y los costes de la
industria se veran negativamente afectados.

La inflacion sigue mostrando registros elevados. El IPC general llego a
+9,1% en agosto, impulsado por las componentes de energia (+39%) y
alimentacion (+11%). La Tasa Subyacente se sitia en +4,3%, unos niveles
muy por encima del objetivo de la BCE (2% a medio plazo).

Las perspectivas de inflacién a medio plazo también se encuentran por
encima del objetivo del banco central. El forward a 5 afios del euro se situa
en 2,2% y el breakeven de inflacion a 10 afios de Alemania en 2,4%. El
cambio de las cadenas de suministro energetico en Europa es un proceso
largo, caro y con implicaciones en toda la cadena productiva.

Estimamos que la inflacion se mantenga en niveles altos en el periodo
2022-24. EI IPC medio se situaria cerca de +9% en 2022, por encima de
+6,0% en 2023 y en el entorno de +3,0% en 2024. Para diciembre 2024,
el IPC podria situarse en niveles de +2,5% .

Grafico 1.4. UEM-. Evolucion de la Inflacion
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Fuente:Eurostat

La lucha contra la inflacion por parte de los bancos centrales sera un
proceso mas largo y doloroso de lo que se esperaba inicialmente. Esto se
traduce en tipos de interés mas altos y por mas tiempo. Tras una primera
subida de +50p.b. en julio, el BCE aplicé una subida de +75 p.b. en
septiembre. Esta subida es la mayor de la historia del BCE, y coloca el tipo
de deposito en +0,75% p.b., el de refinanciacion en +1,25% y la facilidad
marginal de crédito en +1,50%.

A pesar de la fuerte subida de septiembre, el BCE enfatiza en su mensaje
que los tipos estan todavia lejos de dénde necesitan estar para conseguir
que la inflacién retorne a su objetivo. Ademas, prioriza la estabilidad de
precios al crecimiento econdmico. EI BCE esta dispuesto a sacrificar
crecimiento economico y empleo para frenar la escalada de precios.

Nuestro escenario central asume un tipo de depdsito en +2,0% para final
de afio, llegando a su picoen 2,75% en el primer trimestre de 2023. En este
nivel se mantendria el resto del afio, ya que no vemos bajadas de tipos hasta
2024. Esto supone que lo tipos de interes se mantendran por encima del
nivel neutral (entre 1,50% y 2,00%) y en territorio restrictivo durante
muchos trimestres en la Eurozona.
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El BCE no ha puesto fecha para el comienzo del proceso de reduccion de
balance. Su balance ha crecido mucho en los ultimos afios de expansion
monetaria (8,8bn vs 4,7bn en 2019). Pero si ha comentado que estan
preparados para comenzar el debate en octubre. La venta de activos por
parte del BCE endurecera aiin mas las condiciones financieras.

Las subidas de tipos y la retirada de las compras del BCE suponen un riesgo
para la fragmentacién financiera en la zona euro. Las primas de riesgo de
los periféricos se amplian tras el anuncio de retirada de estimulos del BCE.
El TPl (7ransmission Protection Instrument) nace con el objetivo de
amortiguar el efecto de la subida de tipos sobre las primas de riesgo,
buscando rebajar tensiones en el mercado. El TPl es un nuevo mecanismo
de compras de deuda publica del BCE y permite al BCE subir tipos de forma
mas agresiva que si no existiera. La flexibilidad de reinversion del PEPP
seguird siendo la primera linea de defensa contra la fragmentacién.

El BCE no pone limites en volumen o tiempo a la nueva herramienta, pero
estd sujeta a cierta condicionalidad relacionada con el no estar incurso en el
Procedimiento de Deéficit Excesivo, no tener desequilibrios
macroecondmicos graves e implementar politicas sostenibles. Los criterios
laxos y flexibles fijados para su activacion son una garantia para intervenir
si la situacién se complica, pero al mismo tiempo, las faltas de referencia
también generan incertidumbre.

La activacion del TPI es una decision politica que se toma en el Consejo de
Gobierno por mayoria simple La intencion es que el disefio del TPI y el
mensaje enviado con su anuncio sean tan contundentes que tengan efecto
disuasorio y no haga falta utilizar el instrumento.

Grafico 1.5. UEM-.Curva de Tipos Alemania
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El mercado de bonos refleja el escenario de tipos mas altos y de retirada de
compras del BCE. La TIR del bono a 10 afios aleman ha superado la barrera
del 2,0% , comparado con -0,20% de principios de afio y la prima de riesgo de
los periféricos se ha ampliado considerablemente (Italia 240p.b. vs 130 p.b.
a principios de afio). Estimamos que la TIR del Bund se sitte en el rango 2,0%/
2,20% para finales de 2022 y entre 2,40% y 2,60% para finales de 2023

En este contexto de crisis energeética, endurecimiento de la politica
monetaria, deterioro en las tensiones geopoliticas y riesgo de fragmentacion
financiera, la actividad economica se resiente y las estimaciones de
crecimiento se revisan a la baja. En nuestro escenario central, el PIB pasaria
de+2,5%en 2022 a-0,9% en 2023. Es muy dificil que Europa pueda esquivar
un escenario de recesion en 2023 .

@ Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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bankinter:

Suiza: “La Inflacion persiste y el SNB subira los tipos, aunque menos que el BCE para

evitar que el franco suizo siga apreciandose.”

Nuestras previsiones del PIB se mantienen en +2,3% en 2022e. El conflicto Rusia-Ucrania acrecienta los
problemas energéticos, que, via efectos de sequnda ronda hacen que la inflacion se mantenga elevada
durante mds tiempo. El mensaje se alinea con la ultima estrategia trimestral. Por ello, no revisamos /as
previsiones de inflacion. +3,0% en diciembre 2022e, y permanecera por encima del 2% al menos hasta
2T2023. Con esto, el SNB ya ha subido tipos y con total probabilidad seguira haciéndolo para no mantener
un diferencial de tipos muy amplio con otras economias mundiales. Con esto podra controlar la
apreciacion de la moneda. Por ello, estimamos gue el tipo oficial se situe en +1,0% para final de ario. E/
franco suizo continuard apreciado (0,95/1,00 2022e), y como consecuencia de subidas de tipos menos
agresivas que el BCE el franco ird perdiendo terreno frente al euro (1,05/1,10 2024e).

Mantenemos las previsiones del PIB (+2,3% 2022e, +1,4% 2023e y +1,5%
2024e), aunque los motivos no sean los mismos que en la Ultima estrategia
trimestral. La tendencia del PIB para final de afio es claramente decreciente.
El 4T sequira desacelerando hasta niveles de +1,1% como consecuencia del
comportamiento de la Balanza Comercial. El aumento del precio de las
materias primas, sobre todo energéticas (petrdleo y gas), provoca un
incremento de las Importaciones del pais. Esto junto con una disminucion de
las Exportaciones a causa de la ralentizacion econémica a nivel global,
provocan una aportacion menor a la Balanza Comercial. Continuando con los
componentes del PIB, el Consumo Privado se vera afectado de forma negativa
por las razones anteriormente comentadas.

En cuanto al mercado laboral, los datos siguen mejorando y los niveles de
paro continuan cayendo. Tendencia que esperamos se mantenga lo que
resta de afo. Esto supone una revision a la baja de la Tasa de Paro (2,0%
2022e, 2,1% 2023e, 2,1% 2024e). Sin embargo, Suiza sequirad en déficit
fiscal para final de afio, tanto por las ayudas a raiz del conflicto entre Rusia y
Ucrania como por los estimulos inyectados en la pandemia.

Respecto a la inflacion, aunque se empiezan a ver mejoras en las cadenas de
suministro, la escalada en el precio de la energia es un argumento de peso
para pensar que la inflacion sequira en niveles elevados durante mas tiempo.
Ya que esta subida en los precios de la energia permea paulatinamente en la
demanda. Con esto, las previsiones no cambian respecto a la Ultima
estrategia trimestral (+3,0% en 2022e, +1,5% en 2023e y +1,9% en
2024e). El"efecto espejo” de la inflacion hara que esta se modere en 2023 y
vuelva a repuntar en 2024. Aunque estos niveles no suponen un problema de
inflacién, ésta se situa por encima del objetivo del SNB (+2,0%).

Por ello, el SNB en su ultima reunion subio +75pb y fijo el tipo de referencia
en +0,50%. Esperamos que siga subiendo los tipos en el 4T, por lo que
revisamos al alza las ultimas estimaciones (+1,0% 2022e vs 0,00% anterior,
+1,0% 2023e vs 0,00% anterior, +1,0 2024e vs 0,00% anterior). Estas
subidas de tipos seran menores a las de otros bancos centrales, para
controlar la apreciacion de la divisa. Con esto, revisamos el tipo de cambio a
favor del euro (0,95/1,00 2022e, 1,0/1,05 2023e, 1,05/1,10 2024e).

En conclusidn, no revisamos estimaciones de PIB ni de inflacion, aunque si
revisamos al alza el tipo director, ademas de ajustar el tipo de cambio a favor
del euro.

@ Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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Reino Unido: “La inflacién adn no ha tocado pico.”

bankinter:

La inflacion continda siendo el enemigo a batir. Las nuevas medidas para limitar el precio de /a energia
reduciran el nivel maximo del IPC, pero el pico aun no se ha producido. Llegars previsiblemente en octubre
cuando se situe en torno al 11%. Ademads, los estimulos fiscales prolongaran el ciclo alcista de los precios.
La energia sigue siendo un factor clave en el ascenso del IPC, pero no es el unico. Las consecuencias del
Brexit, los problemas de suministros y un mercado laboral fuerte contribuyen en gran medida a esta
evolucion. El Banco de Inglaterra continuard con su ciclo de subidas de tjpos. E/ tipo director acabard el
ano en 3,75%, alcanzard 4,25% en 2023 y cederd hasta 3,50% en 2024. El crecimiento sufrird e ird
perdiendo fuelle en proximos trimestres. La inflacidn erosiona el poder adquisitivo, el Brexit pesa sobre e/
comercio Yy la inversion y las condiciones financieras se endurecen. Sin embargo, los recortes de
impuestos ofreceran un soporte al Consumo. La libra serd la principal perjudicada por estas medidas ante

la perspectiva de un mayor endeudamiento y las dudas sobre su efectividad.

El principal obstaculo seguira siendo la inflacion. Las medidas para limitar
el precio de la energia reduciran el pico del IPC en el corto plazo. Por ello,
reiteramos que el nivel maximo de precios podria situarse alrededor del
11% en octubre. Pero las nuevas medidas de estimulo anunciadas por el
gobierno daran soporte al crecimiento y prolongaran la evolucion alcista de
los precios. Estimamos que el IPC cerrara alrededor de 10% en 2022 (vs.
9,5% anterior), en 5,5% en 2023 (vs. 4,5%) y en 3,0% en 2024 (vs. 2,0%).
La energia sigue siendo un factor clave en el ascenso generalizado del IPC,
perono es el Unico. Mas alla de las disrupciones en la cadena de suministros,
el Brexity el mercado laboral explican en gran medida esta evolucion. El
Brexit ha penalizado el comercio internacional, fomentado la compra de
bienes de produccion local (con mayor coste) y provocado una importante
escasez de trabajadores. La Tasa de Paro se situa actualmente en 3,6%, vs.
3,8% prepandemia, las vacantes alcanzan practicamente el mismo nimero
que los parados (ratio 1,0) y los salarios crecen con fuerza (> 5%).

El Banco de Inglaterra continuara endureciendo su politica monetaria. Es
cierto que el nuevo tope al precio de la energia limita temporalmente la
inflacion, pero tambien que los nuevos recortes de impuestos moderaran
la ralentizacion economica y generaran inflacion. Nuestras estimaciones
apuntan a que el tipo director acabara el afio en 3,75% (vs. 2,25% anterior),
4,25% (vs. 2,0% anterior) en 2023 y 3,50% en 2024 (vs. 1,50% previo). En
cuanto al balance, el BoE anuncia un paquete temporal de compra de bonos
para frenar la escalada de las TIRes tras el anuncio de los nuevos estimulos.

El crecimiento, por su lado, sufrira un ajuste relevante derivado de: (i) los
elevados niveles de inflacion, que erosionan el poder adquisitivo de las
familias; (ii) el peso negativo en comercio e inversién derivado del Brexity
(iii) el encarecimiento de las condiciones de financiacion. Sin embargo, los
estimulos fiscales supondran un revulsivo para el consumidor. En detalle,
estimamos un crecimiento de +3,2% para 2022 (vs. +3,1% anterior), -
0,1%en 2023 (vs. +1,0% previo) y +0,8% en 2024 (vs. +1,4% anterior).

La libra sera la principal damnificada del nuevo plan de estimulos. Por un
lado, la determinacion del BoE para frenar la inflacion, la menor
dependencia energetica de Rusia vs. la UEM y un mercado laboral mas
s¢lido deberian jugar a favor de la esterlina. Sin embargo, las perspectivas
de un mayor endeudamiento y las dudas sobre la efectividad de las nuevas
medidas del gobierno pesaran sobre la libra. Por ello, establecemos un
rango de 0,88/0,91 para 2022 (vs. 0,84/0,87 previo), 0,87/0,89 en 2023
(vs. 0,81/0,84 previo) y 0,84/0,87 en 2024 (vs. 0,80/0,83).

En definitiva, la inflacion sequira su evolucion al alza y el BoE subira tipos,
pero la libra sufrird por las dudas sobre los nuevos estimulos introducidos
por el gobierno.
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bankinter:

Irlanda: “Mejor que el resto de Europa. Multinacionales, Inflacién y BCE en el foco."

Un trimestre mds Irlanda muestra la fortaleza de su economia a pesar del entorno actual, tal y como
muestra el sorprendente crecimiento del PIB del +11,1% a/a en el 2T 2022 y el paro situado en minimos
de los ultimos 21 arios (4,3 % agosto). Sin embargo, se espera un deterioro de la economia irlandesa en
los proximos trimestres por: (i) La persistencia y elevado nivel de la inflacion (+8,7% agosto), (ii) La
desaceleracion econdmica mundial y su correspondiente impacto en los resultados de las multinacionales
con domicilio fiscal en el pars. (iij) £l aumento de los costes de financiacion via subidas de tipos del BCE
(+125 p.b. hasta ahora). £/ mercado inmobiliario se mantiene fuerte, aunque esperamos una moderacion
del ritmo de crecimiento de precios el ario que viene. Una incognita de cara a 2023 es la relacion con Reino
Unido (sequndo socio importador tras la UE) después de la eleccion de Liz Truss como Primer Ministro y

con el problema de fondo del Protocolo de Irlanda del Norte.

A diferencia de la mayor parte de Europa, en el 2T 2022 Irlanda soporta
mejor de lo esperado el impacto negativo del conflicto ucraniano (inflacion
mas duradera y ralentizacién econémica). Consecuentemente, revisamos al
alza nuestras estimaciones de crecimiento para 2022 hasta +6,7% ala
desde +4,7% anterior. Sin embargo, esperamos un deterioro de la economia
durante los proximos trimestres (+4,3% esp. vs +6,5% ant. esp. PIB 2023).
La negativa evolucion de la Confianza del Consumidor KBC, que alcanza
minimos de 2008 (42,1 septiembre 2022), da buena muestra de ello por:

(i) Inflacion mas elevada y persistente, que tras registrar +8,7% a/a agosto
sequira al alza. El posible recrudecimiento de la crisis energética tras el corte
del suministro de gas ruso mantendria el IPC en niveles elevados en los
proximos meses (+9,2% esp. 2022, +6,6% 2023 y +3,5% 2024). Y sequiria
calando en la subyacente (+5,8% agosto), erosionando aun mas el poder
adquisitivo de las familias.

(ii) Progresivo agravamiento del contexto econdmico mundial. Las
multinacionales con domicilio fiscal en Irlanda verian empeorar sus
resultados empresariales, afectando directamente tanto al crecimiento
como al mercado laboral. Bien es cierto que las compafiias presentes en el
pais pertenecen a los sectores tech, farma y financiero, que muestran mas
resistencia en el entorno actual. El impacto en la economia es evidente: (1)
66% aprox. del PIB (Exportaciones Netas e Inversion); (2) 60% de los
ingresos fiscales y el 32% del empleo entre las 10 principales multinacionales.

(iii) Endurecimiento de los costes de financiacion tras las Gltimas subidas de
tipos del BCE (+125 p.b.) y las préximas previstas. Punto importante, ya que
Irlanda se caracteriza por un elevado endeudamiento privado (197%s/PIB 1T
2022) frente a un moderado endeudamiento publico (54% s/PIB 1T 2022).
Afecta al mercado inmobiliario, consumo e inversion privada.

La fortaleza del mercado inmobiliario (Precios Vivienda +13,0% a/a julio y
+5,0% esp. 2022) se explica por la desigualdad que hay entre la oferta
(12.632 viviendas/afio) y la demanda al alza ante el crecimiento de la
poblacion joven (30.000/35.000 viviendas/afio). Esperamos que mientras
siga al alza el tipo hipotecario y las multinacionales reduzcan las
contrataciones o incluso lleguen a los recortes, haya una moderacion del
incremento de precios en 2023 (+1,5% esp.) y en 2024 (+2,0% esp.).

En definitiva, Irlanda afronta un 2023 con un entorno debilitado (aunque
mejor que Europa) y con la incognita sobre las relaciones con Reino Unido y
el Protocolo de Irlanda del Norte de fondo. Inflacion, consumo y desempleo
se verian afectados, pero en 2024 esperamos una evolucion economica mas
favorable (+6,2% esp. vs +5,0% ant. PIB 2024).

@ Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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EE.UU.: "Tipos de interés mas elevados y por mas tiempo aumentan la probabilidad de
recesion. Crecimiento economico inferior al potencial de lago plazo, pero menos
vulnerable que en otras regiones. Délar apreciado por fundamentales y riesgo geopolitico.”

La economia americana sigue dando muestras de desaceleracion y la probabilidad de recesion aumenta.
En los proximos meses el Consumo Privado, gue representa el ~70% del PIB, continuara frendndose en un
entorno de mayores costes de financiacion e inflacion elevada, aunque sequird apoyado por la fortaleza
del mercado laboral. Este sigue sin dar muestras de moderacion y /as presiones salariales ponen un suelo
elevado a la inflacidn. Las tensiones en precios son muy elevadas y generalizadas. En los proximos meses
un alivio en las cadenas de suministro deberia permitir cierta relajacion de la Tasa General que, con todo,
prevemos permanecerd todavia alejada del objetivo del 2% de la Fed en los proximos dos arios. En este
entorno la Fed endurece el tono y anticipa tipos de interés en niveles restrictivos (>2,5%) hasta 2025. Fn
el frente politico, los demdcratas probablemente perderan el control del Congreso en las elecciones mid-
term en noviembre y, por tanto, la facultad de iniciar algun proceso de ‘impeachment” contra Trump. Las
implicaciones para esta legislatura son escasas, dado que las principales lineas de politica fiscal y exterior
no cambiaran sustancialmente, pero si pueden despejar el camino a una nueva candidatura de Trump a la
Presidencia en 2024 sj sale indemne de /as investigaciones judiciales en curso. En este entorno el délar
se mantendrd presionado al alza. Los fundamentales. diferencial de crecimiento, de tipos de interés y
menor vulnerabilidad por la crisis energética y, mds recientemente, el aumento del riesgo geopolitico tras
las amenazas de Rusia, favorecen el refugio en ddlares.

La economia americana sigue dando muestras de desaceleracion y la |5 economia americana
probabilidad de recesion aumenta. Estimamos una probabilidad del 50%. A sigue dando muestras de
pesar de 2 trimestres consecutivos con crecimiento econémico negativo (PIB desaceleracion y la

.o 0 : . .o o) e =
1T: T’L,,6A; t/t anualizado; 2T: -0,9%), los retrocesos no cual_|ﬂcan como probabilidad de recesion
recesion dada la fortaleza del mercado laboral y del consumo. Sin embargo, aumenta.

en los préximos meses el Consumo Privado, que representa el ~70% del PIB,
continuara frenandose. Aunque la situacion patrimonial de las familias es
robusta, las ayudas prestadas durante la pandemia a las rentas medias y
bajas desaparecen lo que se combina con tipos mas altos y una inflacion
elevada que merma su poder adquisitivo.

El mercado laboral sigue sin dar muestras de moderacion. Recientemente las El mercado laboral no da
Peticiones Semanales de Desempleo vuelven a descender hacia niveles de muestras de moderacion.
215k frente a una media de 597 en los ultimos 5 anos. La Tasa de Paro, 3,7% Las presiones salariales

en agosto, se mantiene proxima al nivel de pleno empleo. Los puestos de ponen un suelo elevado a la
trabajo disponibles superan los 11 millones desde finales de 2021 (11,239 inflacion.

M en julio), representando 2x puestos disponibles por cada parado. En este
entorno las presiones salariales (+5,2% al/a en agosto) ponen un suelo
elevado a la inflacion.

La inflacion alcanzd un maximo de 4 décadas en junio (+9,1%) y se mantiene Las tensiones en precios son
tozudamente elevada (+8,3% en agosto). La Tasa Subyacente, que excluye muy elevadas y
Energia y Alimentos Frescos, se sitia en +6,3% y los Precios Industriales en generalizadas.

+8,7% (tras un maximo de +11,7% en marzo). Las tensiones en precios son
muy elevadas y generalizadas. Reflejan una fuerte reactivacion del consumo
tras la pandemia en un entorno de limitaciones de oferta, que se han
amplificado con las disrupciones ocasionadas por la guerra en Ucrania y los
confinamientos por CV19 en China. En los proximos meses un alivio en las

cadenas de suministro deberia permitir cierta relajacion de la Tasa General Prevermos gue permanecerd
que, con todo, prevemos que permanecera todavia alejada del objetivo del todavia alejada del objetivo
2% de la Fed en los proximos dos afios. El indicador “sticky-price CPI" de |a Fed del 2% de la Fed en los

de Atlanta, que mide una cesta de productos/servicios que muestran proximos dos arios.

resistencia a la variacion de precios, aumento +7,7% en agosto (vs +5,4% en
julio). La rebaja reciente de los precios de la gasolina libera poder adquisitivo
a los consumidores que pueden destinar a otro consumo discrecional.
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Grafico 1.6. IPCy Sticky-Price CP/de la Fed de Atlanta
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El sector de la vivienda da muestras incipientes de enfriamiento. Tras
registrar un maximo historico de +21,28% en abril, el indice de Precios de |a
Vivienda Case-Shilleraumenta +18,5% en junio. El tipo medio de las hipotecas
se duplica en el afio hasta 6,25%, maximo desde octubre 2008. Precios y
costes de financiacion mas elevados reducen la solicitud de hipotecas -30%
ala en agosto y los Permisos de Construccion caen en 4 de los ultimos 5
meses (-9,97% en agosto). Prevemos que los precios de vivienda cierren el
afio con subidas de +10%; no descartamos caidas moderadas en 2023.

En este entorno la Fed endurece el tono y anticipa tipos de interés en niveles
restrictivos (>2,5%) hasta 2025, incluso aunque dafie al mercado laboral y
ponga en riesgo la expansion econdmica. En su ultima reunion del 20/21 de
septiembre subio +75pb sus tipos de interés hasta el rango 3,00%/3,25% y
preve subidas adicionales de +100/+125pb hasta final de afio. El diagrama de
puntos se desliza significativamente al alza: en 2022 +4,25%/4,50%; en
2023 +4,50%/4,75%; +3,75%/4,00% en 2024; +3,0% en 2025. No
menciona una recesion, pero advierte que la probabilidad de un aterrizaje
suave de la economia disminuye. Prevé un periodo sostenido de crecimiento
economico por debajo del potencial de medio plazo (<+1,8%) e inflacion que
no alcanza el objetivo del 2% hasta 2025. El mercado inmobiliario, que ya da
sefales de enfriamiento, ha de registrar una correccion.

Entran en el foco este trimestre las elecciones de medio-mandato el 8 de
noviembre. El desenlace mas probable es que los demadcratas pierdan el
control del Congreso y, por tanto, la facultad de iniciar algun proceso de
impeachment contra Trump. Las implicaciones para esta legislatura son
escasas, dado que las principales lineas de politica fiscal y exterior no
cambiaran sustancialmente, pero si pueden despejar el camino a una nueva
candidatura de Trump a la Presidencia en 2024 si sale indemne de las
investigaciones judiciales en curso.

En este entorno el dolar se mantiene presionado al alza y alcanza maximos
de muchos afios, en algunos casos historicos, frente a las principales divisas.
Los fundamentales: diferencial de crecimiento, de tipos de interés y menor
vulnerabilidad por la crisis energética y, mas recientemente, el aumento del
riesgo geopolitico tras las amenazas de Rusia, favorecen el refugio en ddlares.
No prevemos que el €/$ recupere la paridad en el corto plazo. En un entorno
de elevada volatilidad, estimamaos un rango de 0,90/1,00 para el cruce
mientras la situacion y los riesgos en Europa no mejoren.
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El sector de la vivienda da
incipientes muestras de
enfriamiento.

La Fed endurece el tono y
anticipa tipos de interés en
niveles restrictivos (>2,5%)
hasta 2025.

Prevé un periodo sostenido
de crecimiento econdmico
por debajo del potencial de
medio plazo (<1,8%).

Las elecciones de medio
mandado en noviembre
pueden despejar el camino a
una nueva candidatura de
Trump a la Presidencia en
2024.

Fundamentales y riesgo
geopolitico mantendran la
presion al alza sobre el ddlar.
Estimamos un rango de
0,90/1,00 para el cruce
mientras la situacion y los
riesgos en Europa no
mejoren.
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Japon: “La recuperacion del PIB sorprende positivamente. El Banco de Japon mantiene
su politica ultra laxa, los tipos en negativo e, interviene la divisa frenando su caida.”

Sorpresa positiva en 2T 2022, con un crecimiento del PIBde +1,6% a/a y +0,9% t/t vs +0, 7% t/t esperado
y +0,5% en 1T. El final de los confinamientos, con un efecto inmediato sobre el Consumo, una mayor
fluidez en los suministros y, el apoyo del Gasto Publico impulsan al PIB. Mantenemos nuestra estimacion
para 2022 y, revisamos ligeramente al alza la de 2023. La inflacion aumenta ante el encarecimiento de
las importaciones y un yen débil que afecta especialmente a Energia y Alimentacion. £/ IPC aumenta, pero
aun ritmo inferior a otras economias desarrolladas, nosotros revisamos al alza nuestras estimaciones. E/
Banco de Japon se ha convertido en el unico banco central con tipos negativos, no esperamos que cambie
el sesgo de su politica monetaria ultra laxa y que, junto con los paguetes de ayuda a la economia siga
apoyando el crecimiento. Creemos que el yen va a apreciarse a medio plazo. £/ potencial de revalorizacion
del Nikkei es +17%. Resaltamos su cardcter de valor refugio, economia muy estable, ilimitado apoyo del
gobierno y recientemente, /a evolucion de su divisa. Nuestra recomendacion sobre el Nikkei es positiva.

Tras finalizar los confinamientos y aliviarse las tensiones en las cadenas Tras una evolucion

de suministros, la economia japonesa se recupera en 2T 2022 y el PIB se decepcionante del PIB en 1T
expande +1,6% a/a impulsado por el Consumo (+3,1%) y, en menor 2022 I3 buena evolucion en
medida por el Gasto Publico (+1,9%). EI PIB del 2T compensa la decepcidn 2T refuerza las perspectivas

que supuso el 1T con un crecimiento de tan sélo +0,6%. En negativo esta
la debilidad de la Inversidn Publica (-8,9%) y, la Formacion Bruta de Capital
(-2,6%) que no se recuperan a pesar de las inyecciones de liquidez y, las
medidas de apoyo a la economia. La contribucion del Sector Exterior al PIB
es -0,3%, reflejo de una desaceleracion de la actividad comercial con
China, donde se mantienen los confinamientos y, del aumento de los
Precios de Importacion, que afectan especialmente a las Materias Primas
y Energia. Esperamos una aceleracion del PIB en los préximos trimestres
impulsado por el Consumo y, por las Exportaciones que se deberian
beneficiar del efecto yen. Reiteramos nuestra estimacion de PIB 2022
(+1,8% a/a) y, elevamos la de 2023 a +1,8% desde +1,5%, mientras que
mantenemos invariada la de 2024 en +0,9%.

El Banco de Japon (BoJ) recorta su prevision PIB 2022 a +2,4% desde Se mantiene el apoyo
+2,9%, mientras que la eleva para 2023 y 2024 a +2,0% y +1,3% incondicional a 1a economia
respectivamente, desde +1,9% y +1,1%. La mayoria de organismos y, los paquetes de ayuda, el
supranacionales tienen estimaciones por debajo del BoJ. Asi, la OCDE Ultimo supone el 10% del PIB

esperaque el PIBaumente +1,7%y +1,8%en 2022y 2023; el FMIrecorta
a +1,7% en ambos afios desde +2,4% y +2,3% en 2022 y 2023. El
gobierno aprobo en abril un paquete de medidas para contrarrestar el
aumento de los precios, equivalente al 2,4% del PIB que se suma al
anterior por 79B¥ (680.000M$, el 15% del PIB) incluyendo estimulos
fiscales por 56B¥ (483.000M$, 10% del PIB) e, introduce subsidios para
moderar el precio del combustible.

Un problema, aunque menos acusado que otros paises, es la Inflacion. El La inflacidn rebasa el

IPC se eleva a +3,0% a/a en agosto (+0,8% en dic. 2021), la Tasa objetivo del 2% del BoJ.
Subyacente a +1,6% y, excluyendo Alimentacion a +2,8%, esta ultima Elevamos nuevamente
superan la referencia del BoJ (+2%). El aumento del coste de |a energia nuestras previsiones para el
(+15,6% a/a) y la Alimentacion (+4,7%) son las partidas que mas impulsan IPC

el IPCal alza y, se acentuan por la debilidad del Yen. El Déficit por Cuenta
Corriente alcanza un maximo historico (agosto -2,8T¥). Revisamos al alza
nuestras previsiones de IPC: dic. 2022 a +2,6% desde +1,9%; dic.-2023 a
+1,6% desde +1,4% y; dic.-2024 a +1,2% desde +1,0%. Esperamos que
se produzca un traspaso al consumidor del aumento de los Precios de
Produccion y de la Energia. El Banco de Japon preve que el IPC disminuira
tras 2022, opinion con la que coincidimos.
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El mercado laboral sigue en situacion de pleno empleo, la Tasa de Paro
(julio) es 2,6%, cifra cercana al 2,2% de minimo en los ultimos 20 afios.
Esperamos 2,5% a finales de 2022 y 2,4% en 2023 y 2024 (sin cambios).
Las Ganancias Salariales aumentan +1,8% a/a en julio, por debajo de la
Tasa de Inflacion. Esta disciplina y moderacién salarial son un aspecto
positivo en la lucha contra la inflacion.

Grafico 1.7. Evolucion del PIB y sus principales componentes (var. % a/a)

Fuente: Economic and Social Research Institute Japan y Analisis Bankinter

En la ultima reunion, el BoJ mantiene los tipos en -0,10% y no modifica su
politica monetaria ultra laxa. Es el Unico banco central con un tipo de
intervencion negativo Yy, no prevemos que varie su sesgo expansivo. Con
la excepcion del programa de recompra de pagarés y bonos corporativos
que en marzo 2022 se recorto desde 20B¥ a 5BY¥ (2B¥ para papel
comercial y 3B¥ para bonos soberanos), esperamos que las compras de
activos (ETFs 12B¥, SOCIMIs 180.000M¥, ilimitado para bonos soberanos
y fondos en USD) continten sin cambios con el objetivo de proveer liquidez
y mantener el tipo del bono 10A alrededor de 0%. Creemos que la TIR
podria alcanzar circunstancialmente +0,25% en 2022 y +0,30% en 2023
y 2024, El programa de apoyo y financiacion a PYMES introducido durante
la pandemia se sustituye por otro de identicas caracteristicas, pero, en
esta ocasion, exigiendo garantias.

Recientemente, el BoJ ha empezado a intervenir su divisa en los mercados
buscando frenar una depreciacion que ha llevado al yen a perder en 2022
-6% vs euro y -19% vs dolar ante una debilidad derivada de una politica
monetaria expansiva y del aumento del diferencial de tipos de interés vs
las principales economias. Esperamos que el yen se estabilice hasta
finales de 2022 y que posteriormente se aprecie como consecuencia de la
estabilidad y expansion sin desequilibrios de su economia. Revisamos
nuestras estimaciones para el Euro Yen a 137,0/145,0 en 2022 (anterior
135,0/145,0), para 2023 y 2024 135,0/140,0 (anterior 135,0/145,0 en
ambos afos). Para el Doélar Yen esperamos 137,0/161,1 en 2022
(anterior 123,9/138,1), 135,0/155,6 en 2023 (anterior 120,5/134,4) y,
también en 2024 (anterior 118,4/131,8).

El Nikkei pierde -5,7% en 2022 pero, se revaloriza +2,9% en 3T.
Estimamos un potencial de revalorizacion de +17% en 2023. Destacamos
su caracter de valor refugio gracias a la estabilidad de la economia, el
ilimitado apoyo del gobierno, la reciente decision de apoyar la divisa y, el
impacto moderado de la guerra en Ucrania sobre la economia japonesa.
Nuestra recomendacion es positiva.
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A pesar del pleno empleo, la
moderacion salarial
contribuird a doblegar la
inflacion
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Esperamos que, tras la
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Emergentes: “Mas vulnerables en un entorno de elevada inflacidn, subidas de tipos y
desaceleracion global. El binomio rentabilidad-riesgo es menos atractivo.”

Los paises emergentes no atraviesan un buen momento. Se ven afectados por el aumento de precios de
las materias primas, particularmente aguellos mas dependientes de la energia. Ello a su vez genera una
inflacion que en algunas ocasiones alcanza doble digito y obliga a los bancos centrales a endurecer su
politica monetaria. A ello se une las subidas de tipos de la Fed norteamericana gque provoca salidas de
capitales desde el universo emergente, particularmente de aquellos gque cuentan con un mayor
endeudamiento. Ademads, son vulnerables ante un entorno de desaceleracion economica. China afronta
un entorno dificil en el dmbito nacional e internacional. £/ Banco Central (PBOC) seguird relajando las
condiciones financieras, en un entorno de desaceleracion econdmica, crisis inmobiliaria y con la inflacion
sorprendentemente controlada. India lidera el crecimiento econdmico, pero se ve afectada por su
dependencia energética - petroleo y gas -, el aumento de la inflacion y las subidas de tipos de su banco
central. £n Brasil, la subida de precio de las materias primas soft supone un balon de oxigeno, si bien una
inflacion muy elevaga obliga a su banco central a subir os tipos de interés con fuerza. Ademads, las
elecciones de octubre estdn muy polarizadas y posponen las decisiones de inversion. En definitiva, por el
momento, no recomendamos tomar posiciones en ningun pals emergente.

China: Revisamos ligeramente a la baja nuestras previsiones de PIB para
2022e, hasta +3,1%vs +3,3% anterior. El crecimiento econémico en 2T fue
peor de lo estimado (+0,4% a/a vs +1,5% BKTe). Ademas, los rebrotes del
virus durante el mes de julio han provocado de nuevo el cierre de algunas
ciudades, debido a la politica "COVID Cero" del gobierno. Si bien, se han
implementado estimulos fiscales y monetarios para impulsar el crecimiento
de cara a final de afio. Estos incluyen deducciones fiscales, exencion
temporal del pago de seguridad social, asistencia financiera, apoyo a las
cadenas de suministros y nuevos proyectos de infraestructuras.

A partir de 2023, la economia china deberia retomar la senda del
crecimiento. Estimamos +5,1% 2023e (vs +5,3% est. anterior) y +4,5%
2024e (vs +4,9% anterior), aunque lastrada todavia por 2 factores:

. Menor crecimiento global, que penalizara sus exportaciones, sobre
todo a EE.UU. y Europa. Se vera ademas agravado por mayores
tensiones geopoliticas, que estan llevando a EE.UU. a reducir sus
importaciones desde China en los ultimos afios. Actualmente, el
18% de las importaciones de EE.UU. vienen de China, lo que
compara con niveles cercanos al 25% en 2017.

. El sector inmobiliario apunta a un aterrizaje suave, es decir,
progresivo pero prolongado en el tiempo. Se estima que la
construccion de vivienda tendria que reducirse en un 25% para
acabar con la sobreoferta actual. Si bien, el gobierno ha puesto en
marcha medidas para intentar amortiguar la caida. Estas se centran
en facilitar la financiacidn tanto de promotores como de la demanda
natural. Teniendo en cuenta que el sector representa el 15% del PIB
chino (2020), de forma directa y en torno al 25% incluyendo efectos
indirectos, estimamos un impacto negativo del -1% anual sobre el
crecimiento economico del pais durante los préximos 5 afios.

Revisamos también a la baja nuestras previsiones de inflacion hasta +2,8%
2022e, vs +3,0% estimado anteriormente. Menor consumo y elevadas
reservas de petroleo estan permitiendo contener las presiones
inflacionistas.

Una menor inflacion, unida a la necesidad de estimulos para mantener el
crecimiento economico, podria llevar al PBOC (banco central) a seguir
rebajando los tipos de interés en otros -10p.b. hasta situar el tipo LPR a 5A
en 4,20% a final de afio, desde 4,30% actual. Esto permitiria dar soporte a
un mercado inmobiliario en fase de reestructuracion y desapalancamiento,
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y que acumulan 12 meses consecutivos de caidas en precios de vivienda. La
relajacion de las exigencias de reservas a la banca por parte del PBOC, han
evitado por el momento tensiones de liquidez y el riesgo sistémico parece
controlado.

La fuerte divergencia en politica monetaria con respecto a EE.UU. y Europa,
unido a un menor atractivo de la deuda china, tras los defaults en el sector
inmoabiliario, llevaran al yuan a depreciarse algo frente a dolar y euro.
Estimamos que el cambio se sitte entre 7,00/€ y 7,10/€ a dic-2022e, para
posteriormente tender a normalizarse progresivamente en niveles
proximos a 7,20/€.

Brasil: ha registrado una evolucién econémica mas favorable que otros
paises de su entorno. En coherencia, el Bovespa sube +3,4% y el real
brasilefio se aprecia contra el dolar. Esta mejor evolucion se explica, entre
otros motivos, porque Brasil es uno de los principales productores del
mundo de materias primas denominadas soft. café, azlcar, soja o carbon.
Ello ha contribuido a que el crecimiento en 2T 2022 haya resultado mejor
de lo esperado: en términos interanuales el PIB crecio +3,2% vs +1,7% en
el trimestre anterior. Destaco positivamente la evolucién del consumo,
impulsado por la fortaleza del empleo y ahorro acumulado, una mayor
inversion privada y los planes de ayuda introducidos para los segmentos
mas pobres de la poblacion, denominados "Auxilio Brasil". Ademas, el
empleo también mejora: la Tasa de Paro en septiembre se situd en 9,1%,
nivel minimo desde 2016.

Lo razonable es que el PIB pierda algo de inercia en los proximos trimestres
por un contexto menos benigno, definido por el endurecimiento de las
condiciones financieras, las elecciones presidenciales que se celebraran en
octubre y una posible desaceleracién econémica global. Precisamente hacia
esa direccion apunta el PMI Manufacturero: descendio a un minimo de
cuatro meses en agosto, hasta 51,9 desde 54,0 en julio. Por tanto, sigue en
expansion economica, pero se aprecia una moderacion. Aun con todo, y
debido a la buena evolucion en el primer semestre, elevamos nuestra
prevision de crecimiento de PIB para este afio hasta +2,1% (vs +0,7%
anterior) y mantenemos +1,5% en 2023 (igual que anterior) y +2,0% en
2024.

Uno de los grandes desafios que enfrenta Brasil, igual que el resto de paises,
es la Inflacion. Alcanzd en agosto el nivel +8,7%. Esta siendo mas elevada y
persistente de lo que se estimaba. Ello obliga al banco central a adoptar una
politica monetaria restrictiva: el tipo de interés de referencia se situa
actualmente en 13,75% y podria cerrar el afio en 14,0%. Esta decision de
tipos tiene impacto directo en la economia, porque endurece las
condiciones financieras. Ello, unido a una inflacion elevada, afecta al poder
de compra de los consumidores y lastra la confianza, tanto de
consumidores como empresarial, e impacta en crecimiento econdmico.
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El Déficit Fiscal en Brasil ha mejorado considerablemente. De hecho, en el
acumulado de doce meses hasta julio ha conseguido un superavit primario
de +2,5% sobre PIB. Por tanto, es evidente el esfuerzo que ha realizado
Brasil en la reconduccion de sus cuentas publicas. Ello ha permitido una
reduccion de la Deuda Neta sobre PIB hasta 57,3%, desde 62,5% a cierre
de 2020. La reconduccion de sus cuentas publicas es una buena noticia, no
obstante, es importante que continue con la senda de la consolidacion en
un contexto de condiciones financieras menos acomodaticias.

Entre los principales riesgos que encuentra Brasil, se encuentran (i) las
elecciones presidenciales que se celebraran en octubre. Son unas
elecciones muy polarizadas entre Lula Dasilva y Jair Bolsonaro. Por el
momento, Lula Da Silva parte como favorito en las encuestas, si bien Jair
Bolsonaro mejora posiciones, ayudado por el plan de ayudas a los mas
desfavorecidos. Esto generara incertidumbre hasta que exista un desenlace
electoral. (ii) El alza de la inflacion exige al banco central una fuerte subida
de tipos de interés, algo que repercute directamente en el crecimiento de
la economia. (iii) Las subidas de tipos de interés en EE.UU. provocan una
salida de flujos de capitales desde paises emergentes. También la fuerte
apreciacion del dolar este afio. Aunque el real brasilefio aguanta mejor que
el resto de paises de su entorno, la realidad es que en los ultimos meses se
esta debilitando y la fortaleza del délar supone un desafio.

India: lidera el crecimiento econdmico, el cual se ha visto favorecido por la
demanda doméstica y el alza de la inversién.

En 2T 2022 (afio fiscal) el PIB crecié +13,5% en términos interanuales vs
+4,1% en 1T 2022. Este nivel de crecimiento se produce a pesar de que el
inicio de afio ha sido complicado. Como el resto de paises, India se ha visto
afectada por el alza del precio de las materias primas, Omicron, las
disrupciones en las cadenas de suministro y un aumento de la inflacion que
ha obligado a su banco central a endurecer las condiciones de financiacion.
A pesar de todo ello, la economia crece con vigor y supera a la mayor parte
de economias de su entorno. EI PIB se vio impulsado por el Consumo
Privado, al avanzar +25,9% y la Inversion, que crece +20,1%. Sin embargo,
el Sector Exterior contribuyé negativamente, con las Importaciones
creciendo con mas impetu que las Exportaciones. De hecho, el Deéficit
Comercial alcanzé -27,978Bn$ en agosto.

Ademas, a pesar de la complejidad del entorno internacional, algunas
actividades relacionadas con el Sector Industrial y de Servicios contindan
evolucionando positivamente. Buena muestra de ello son los PMIs, que se
mantienen holgadamente por encima del nivel 50, que indicaria expansion
economica. Tambien la Produccion Industrial evoluciona positivamente
(+2,4% en julio), si bien se empieza a moderar afectada por las disrupciones
en las cadenas de suministros ocasionadas por los cierres en China por
restricciones de COVID-19. En este contexto, mantenemos nuestra
estimacion de PIB en 2022 en +8,2%, en 2023 +7,0% y en 2024 +6,5%.

Uno de los principales desafios para India en este momento es la fuerte
dependencia de materias primas energéticas. No obstante, esta
obteniendo precios de petréleo mas atractivos. Ademas, se ve beneficiado
del alza de otras materias primas, como el trigo. La agricultura es uno de los
sectores que mas contribuye a su PIB.
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Grafico 1.8: Evolucidn Brent ($) e Importaciones (M rupias).
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Como el resto de paises, India sufre un fuerte incremento de los precios,
motivado en gran parte por las materias primas y por las disrupciones en
las cadenas de suministro. Aunque se ha moderado ligeramente, alcanza
+7,0% en agosto, nivel lejano al objetivo del banco central (+2%/+6%). Aun
asi, es inferior a otros paises emergentes, que sufren niveles de precios de
doble digito. En este contexto, reducimos ligeramente nuestra estimacion
de Inflacion para este afio en +7,0% (vs +8,0% anterior) y mantenemos la
estimacion para 2023 y 2024 en +6,0% y +5,0% respectivamente. El
Banco Central de India ha aplicado una politica monetaria menos restrictiva
que otros bancos centrales y ha sido mas moderado a la hora de subir los
tipos de interés: el Tipo Director se sitla en 5,90%. No obstante, tendra que
seguir subiendo tipos para controlar el nivel de precios. Estimamos que el
Tipo Director cerrara 2022 en +6,0% (vs +5,5% anterior). En 2023
estimamos +5,50% y elevamos hasta 5,0% desde 4,50% en 2024.

Por tanto, India es uno de los paises que registra un mayor crecimiento
econémico. Se espera que continle evolucionando positivamente
impulsado por el consumo y la inversion privada, que se dirige hacia India
motivada por las reformas implementadas en el pais en los ultimos afios. A
pesar de ello, India enfrenta diversos riesgos: desaceleracion econdmica a
nivel global, elevada inflacion o endurecimiento de las condiciones
financieras. También, como al resto de emergentes, se ve afectado por las
salidas de capitales motivadas por las subidas de tipos de la Fed. Por tanto,
por el momento, no recomendamos tomar posiciones en el pais.
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RANGO
DIVISA PROBABLE RACIONAL TENDENCIA
(Dic.2022)
Rebajamos nuestra prevision hasta un rango de 0,90/1,00
€/$ en 2022 y 2023. Prevemos que sera dificil recuperar la
paridad en el corto plazo. Los fundamentales, en términos de
diferencial de crecimiento, tipos de interés y seguridad
energeética, favorecen al dolar. Ademas, los riesgos en Europa
son superiores por el menor margen de maniobra del BCE, el
, riesgo de fragmentacion y mayor vulnerabilidad ante la crisis ; ;

Dolar 0.30/1,00  energética previsible durante el invierno. Mas recientemente, Apreciatoria
el aumento del riesgo geopolitico tras las amenazas de Rusia, .
favorecen al dolar como divisa refugio por excelencia. Las
elecciones midterm en EE.UU. tendran poco impacto en esta
legislatura, aunque podrian despejar el camino para una
nueva candidatura de Trump en 2024 en el bando
republicano.

Una politica monetaria expansiva unida a la decision de no
subir los tipos, opuesta al sesgo del resto de bancos
centrales, se ha reflejado en 2022 en una depreciacion del
yen. Esperamos que la divisa se estabilice en 4T para
apreciarse suavemente en 2023 al haber descontado el
aumento del diferencial de tipos frente a las principales
Yen 137/145 divisas. Muy recientemente, el BoJ interviene buscando
frenar la depreciacion de su divisa. Revisamos nuestras
estimaciones para el Euro Yen: 2022 a 137,0/145,0 y; 2023
y 2024 a 135,0/140,0 (ant. 135,0/145,0 en 2022-2024).
Esperamos que el Ddlar Yen alcance 137,0/161,1 en 2022
(ant. 123,9/138,1), 135,0/155,6 en 2023 (ant.
120,5/134,4) y, también en 2024 (ant. 118,4/131,8).
El franco suizo se mantendra apreciado hasta final de afio,
actuando como activo refugio en un entorno de tensiones
geopoliticas e incertidumbre econémica. Ademas, se vera
F soportado por la reciente subida de tipos por parte del SNB
gig%o 0,95/1,00 (+75p.b. hasta +0,50%). Sin embargo, esperamos que el SNB
sequira subiendo los tipos, aunque menos que otros bancos
centrales, para controlar la apreciacién de la divisa. Con esto,
revisamos el tipo de cambio a favor del euro (0,95/1,00
2022e, 1,0/1,05 2023e, 1,05/1,10 2024e).
La determinacion del BoE para frenar la inflacién, la menor
dependencia energética de Rusia vs. la UEM y un mercado
laboral mas solido deberian jugar a favor de la esterlina en
proximos meses. La economia indudablemente ralentizara,
pero los nuevos estimulos fiscales ofreceran un balon de
Libra 0,88/0,91  oxigeno para el Consumo. Sin embargo, las perspectivas de
un mayor endeudamiento y las dudas sobre la efectividad de
dichos estimulos pesaran sobre la libra. Por ello,
establecemos un rango de 0,88/0,91 para 2022 (vs.
0,84/0,87 previo), 0,87/0,89 en 2023 (vs. 0,81/0,84 previo)
y 0,84/0,87 en 2024 (vs. 0,80/0,83).

Lateral

Lateral

Lateral
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2. Espafa y Portugal.

2.1.- Espafia: “La economia pierde vigor desde 3T 2022. Incertidumbres elevadas,
mientras el objetivo principal sigue en doblegar la inflacion.”

La economia se debilita a partir del 3T 2022e (-0,3% t/t) ante: (1) una inflacion m&s elevada y persistente
de lo anticipado (de junio a agosto por encima del 10% a/a), que afecta a la capacidad adquisitiva de los
hogares y los costes empresariales, (2) el incremento de los costes de financiacion, para todos los agentes
econdémicos (la politica monetaria restrictiva continuara durante 2023), (3) un ritmo inferior al esperado
en la aplicacion de los fondos europeos, y (4) la menor contribucion a futuro del 5. Exterior.

Nuestras proyecciones de PIB para 2022e apuntan +4,3% a/a (+0,3pp) tras un primer semestre mas
fuerte del esperado (+1,5%t/t 2T 2022),; ante la reapertura de la economia y a la expansion del S. Exterior,
(especialmente del gasto turistico). Sin embargo, proyectamos descensos intertrimestrales en los dos
ultimos trimestres del ejercicio y revisamos a la baja 2023e hasta +1,5% (-1,1pp), ante la menor
contribucion de prdcticamente todos sus componentes (Consumo, Inv. Empresarial y S. Exterior).
Mantenemos el +2% para 2024e, favorecido por la moderacion de la inflacion.

La inflacion sigue siendo /a principal variable a controlar. La moderacidn, mds lenta y desde niveles mds
elevados, se sustenta en el mayor riesgo de recesion global, el impacto de las politicas monetarias
restrictivas y un efecto base mas favorable. Estimamos para dic-2022e +8,5% a/a (+9,1% media anual),
dic-23e +3,8% a/a (+5,5% media) y dic-2024e 2,2% (+2,5% media).

El mercado laboral superd los niveles pre-pandemia (Tasa de Paro 12,5% en 2T 2022), pero la variacion
de parados (INEM) julio y agosto comienza a dar muestras de menor vigor. £/ descenso del crecimiento
nos conduce a estimar una vuelta a niveles del 13% dic-22 y 13,9% 2023e, 13,5% 2024e. Las cifras de
Déficit Publico y Deuda/PIB siguen favorecidas a corto plazo por el incremento de los ingresos impositivos
(+19,4% hasta junio) y el mayor crecimiento del PIB nominal, por la inflacion. A pesar de ello, las
vulnerabilidades al final del periodo de proyeccion se mantienen (Déficit por encima del 3% y la deuda/PIB
porencima del 115%,).

Las incertidumbres macroecondmicas siguen siendo elevadas y los riesgos sesgados a la baja,
especialmente para los paises europeos (geopolitica y energia). Por ello, asignamos probabilidades frente
al Esc. Central (60%); mds sesgadas al Pesimista (30%) vs Optimista (10%,). En 2022 hemos reducido e/
rango, tras el 15 del ario +3,7% escenario Pesimista +4,7% Optimista. En 2023 el Escenario Pesimista
apunta un PIB2023e +0,8% (-0,9pp vs ant.) y +1,4% a/a y 2024e (-0,3pp). El escenario Optimista +2,3%
a/a2023e (-1,2pp vs ant.), +2,5% a/a 2024e (+0,2pp).

La actividad econémica se vera debilitada progresivamente en los préximos
meses por varios factores: (1) una inflacién mas elevada y persistente de lo
anticipado (de junio a agosto se ha mantenido por encima del 10% a/a) y
nos lleva a anticipar 9,1% a/a en media anual y 5,5% para 2023; (2) el inicio
del tensionamiento monetario por parte del BCE (+50pb enjulio, +75pb en
septiembre) que se traslada a las distintas referencias de financiacion para
Hogares y Empresas; (3) el menor ritmo en la ejecucion de los fondos del
NGEU (obligaciones reconocidas netas del MRR ascendian aun 33,3%de lo
presupuestado en julio); (4) menor contribucion del S. Exterior (menor
ritmo de crecimiento del S. turistico, tras la fuerte recuperacion del 2T
2022, menor crecimiento de nuestros socios comerciales, frente balanza
energética deteriorada).

Las cifras del 1S 2022 fueron revisadas al alza (+6,7% a/ay +6,8% a/a en el
1T y 2T 2022 respectivamente, frente al +6,3% a/a anticipado en ambos
casos). Lamejorase centraenel 2T 2022 (+1,5% t/t vs +1,1% t/t anticipado
y desde -0,2% t/t del 1T revisado) ante |a reapertura de la economia (tras Ia
variante Onicrom y la huelga de transportes en el 1T 2022) y el aumento
de la contribucién del S. Exterior (Euro mas débil y recuperacién del Gasto
turistico).
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Las series histdricas también han sido revisadas por el INE en septiembre y
los modelos de ajuste estacional y calendario. El crecimiento del PIB 2019
se ha situado en el +2% (una décima por debajo de la serie antes); 2020 la
contraccion fue del -11,3% (vs -10,8% ant.) y 2021 al alza +5,5% a/a (vs
+5,1% a/a ant.). Tras estas revisiones, el nivel de recuperacion en términos
reales se encuentra todavia por debajo de 2019.

Revisamos nuestras proyecciones a la baja a partir del 3T 2022.

En este entorno, hemos revisado nuestras estimaciones de PIB 2022e
ligeramente al alza, hasta un +4,3% a/a (+0,3pp), ante la mayor
contribucion del 152022; pero implican descensos intertrimestrales a
partir del 3T (-0,3% t/t) y 4T (-0,5% t/t).

En 2023 revisamos al +1,5% a/a (-1,1pp), donde se acumulan los efectos
restrictivos sobre Consumo, Inversién y el menor ritmo ya de recuperacion
del turismo internacional. Finalmente, en 2024 mantenemos el +2% a/a,
ante la progresiva moderacion en la inflacién (y los costes energéticos), asi
como el traslado de inversiones que se hayan visto retrasadas.

Los riesgos a nuestro escenario central siguen sesgados a la baja, ante las
medidas de restriccion monetaria para doblegar la inflacion y su impacto
sobre el crecimiento; ademas, los riesgos geopoliticos Yy energeéticos,
especialmente para todos los paises europeos.

Grafico 2.1.1. Evolucion PIB por componentes, 2008r/24e
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Fuente: datos INE y estimaciones Analisis Bankinter
Por componentes:

= La Inversion sigue contribuyendo al crecimiento, pero minora su
potencial por tres factores: (1) el incremento de los tipos de interés; (2)
los costes operativos (especialmente energéticos); y (3) la elevada
incertidumbre.
Los fondos europeos siguen siendo un soporte al crecimiento inversor,
pero a un ritmo de ejecuciéon mas lento del anticipado (a finales de julio
las obligaciones reconocidas netas del Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia ascendian a 9.488M€ un 33,3% de lo presupuestado para
este afio, aunque se habia comprometido 13.605M€).
Nuestras estimaciones contemplan por tanto un impacto menor al
anticipado anteriormente +1,1pp en 2022e y +0,7pp en 2023e (vs
+1,6pp y +1,0pp ant). Podemos asistir a un traslado de decisiones de
inversion a ejercicios posteriores.
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PIB2022e +4,3% a/a
(+0,3pp, pero ala baja a
partirdel 37 2022);
2023e +1,5% a/a (-1,1pp)

y2024e +2% a/a

Niveles pre-pandemia se
retrasa hacia el 4T
2023e, con riesgos a la
baja

La Inversion modera su
contribucion al
crecirmiento, pero sigue
contando con el apoyo de
los NGEU
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= Sector Exterior, reducimos la contribucion esperada en 2023 ante la
ralentizacion del comercio internacional; el deterioro de la balanza
energética y el menor ritmo de recuperacion del Turismo Internacional.
Elevamos la contribucion al PIB en 2022 +2,2 pp, en 2022e, tras la
fortaleza del 1S 2022 y reducimos la de 2023e -0,1pp (vs +0,6pp
estimado anterior) y-0,1pp en 2024e.

= Consumo Privado bajo la presion de la revision al alza de las expectativas
de inflacién y la subida de los costes de financiacion, que deterioran el
poder adquisitivo de los hogares. La Tasa de Ahorro todavia por encima
de la media historica y la estabilidad del mercado laboral sirven de
soporte. A pesar de ello, los Consumidores siguen empeorando sus
niveles de Confianza hasta -31,7 en agosto (vs -28,5 en marzo, tras el
inicio de la guerra y vs -8,4pp hace 12M).
En 2022e mantenemos +1,9% a/a y 2023e +1,6% a/a 2023e (vs 1,9%
ant.) y 2,2% ala en 2024e (vs 1,7% al/a ant.) 2024e, ante |a expectativa
de reduccién de la inflacion.

Doblegar la inflacién, el centro de mira de los bancos centrales

Revisamos nuestras estimaciones de inflacion al alza, hasta +8,5% ala
2022e (desde +5% a/a ant.) tras tres meses (junio-agosto) por encima del
10% interanual; 3,8% a/a dic-23e (desde +3,3% ant.) y +2,2% a/a dic-24e
(desde +2,2% al/a ant.).

En términos de media anual supone un +9,1% a/a en 2022e (vs +7,4%
ant.), +5,5% a/a en 2023e (vs +3,3%) y +2,5% a/a en 2024e (desde 2,3%
ala).

La persistencia de las tensiones inflacionistas se ha trasladado ya a inflacion
subyacente. Hasta agosto acumula una subida de +4,3pp en el afio, que le
ha situado en el +6,4% ala.

El dltimo trimestre de 2022 debe suponer el inicio de la moderacion (mas
lenta y desde un nivel mas elevado del anticipado) por varios motivos: (1) el
impacto de unas politicas monetarias restrictivas (el BCE comenzo con una
subida de +50pb en julio y +75pb en septiembre); (2) el incremento del
riesgo de recesion global que ha situado los precios del petroleo por debajo
de 100%/bbl. Los futuros de las principales materias primas apuntan
moderacién (con la excepcion del gas); (3) efecto comparacion con un
ultimo trimestre de 2021 cuando la inflacién comenzd a acelerarse en
Espafia (del 4% al 6,5% a/a en el 4T 2021). Finalmente, unas expectativas
de estabilizacion en el tipo de cambio, tras la depreciacion del Euro en los
ultimos meses.

Sin embargo, sera mas progresiva ya que la persistencia de las tensiones en
el tiempo ha trasladado la presion a otros factores productivos. El
suministro de gas ruso en los proximos meses sigue siendo un factor de
elevada incertidumbre para los precios (y el crecimiento) en Europa.
Ademas, a lo largo del afio proximo deben ir revirtiendo las medidas de
respuesta a las consecuencias de la guerra (prorrogadas hasta diciembre
2022) o"la excepcion ibérica” (iniciada en junio, por 12M)
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Grafico 2.1.2 Evolucion del IPC, 2008r/24e

12

10
8
6

4
0 | I||| ” |||_.. - ||||| ”I.I II|

[ [H 11 '

-2
BBBADOUATINANNAATRAGE S 2
L L S N
Hﬂ'l"ﬂl"]H‘ﬂ'ﬁ'||'\j1—|ﬂ'ﬁ'||'\j1—|‘ﬂ'|"'||'\j1—|ﬂ'ﬁ'|l_\1:;!_‘—_I

Fuente: datos INE y estimaciones Analisis Bankinter.

El mercado laboral, signos de estancamiento tras superar los niveles pre-

pandemia
El mercado laboral supero la situacion previa a la pandemia en el 152022, /5 Tasa de Paro +12 5%
con una Tasa de Paro 12,5% en el 152022 vs 13,8% de dic-19. Con un 152022 me/.om,/gs'

numero de Ocupados por encima de los 20,4M de trabajadores (frente a los
19,97M de 2019).

Sin embargo, la variacién de parados de julio y agosto (+3mil y +40mil
personas, INEM) rompid la tendencia de cinco meses de reduccion.

niveles pre-pandemia

Las menores expectativas de crecimiento trimestral (a partir del 3T 2022)
y las presiones en costes, proyectan un deterioro del entorno para la
creacion de empleo.

Nuestras estimaciones apuntan a una Tasa de Paro que retorna al 13% a
final de afio (desde 12,5% del 1S 2022); 13,9% para 2023e y 13,4%
2024e.

Déficit Fiscal y Deuda/PIB: dinamicas a corto plazo favorables, pero las
vulnerabilidades se mantienen

A corto plazo las dinamicas para el Déficit y el ratio Deuda Publica/PIB siguen
siendo favorables: (1) el Déficit Publico se reduce respecto al ejercicio
pasado (-2,27% hasta junio vs -4,51% en el mismo periodo del afio anterior
y -6,87% en dic-21), apoyado en el incremento de los ingresos impositivos
(+19,4% hasta junio); (2) El mayor crecimiento del PIB nominal, por la
inflacion, favorece la moderacion del ratio Deuda/PIB; (3) por ultimo, el
mantenimiento de la suspension del Pacto de Estabilidad hasta 2023 (por
cuarto afo consecutivo) elimina la obligacion de cumplir con el limite al 3%
del deficit para el proximo ejercicio presupuestario.

Proyectamos un Déficit para 2022 del -5,25% (revisamos -25pb ante la
buena evolucion de la recaudacion); -4,5% para 2023e (+50pb ante la
revision de las expectativas de crecimiento) y mantenemos el +3,5% para
2024e.
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En términos de Deuda Publica/PIB proyectamos una reduccion hasta
115,3% para 2022e (vs 116,6% ant.) ante la persistencia de los aumentos
de precios sobre el PIB nominal; y mas estable en siguientes 115,1% 2023e
y115,1% 2024e (115,2% ant. y 114,7% respectivamente), ya que a pesar
de los mayores precios, la actividad se debilita especialmente en 2023e.

Al final del periodo de proyeccidn se mantiene las vulnerabilidades para la
economia en caso de nuevas necesidades de financiacion en unas
condiciones menos laxas que en los ultimos afios; el Deficit permanece por
encima del 3% y la deuda/PIB por encima del 110%. Las dinamicas a medio
plazo deben contribuir a reducir el déficit estructural, que permitan la
reduccion del apalancamiento de las AA.PP.

Los precios de vivienda deberian entrar en fase de ajuste (-5% en 2 afios).

Tras un a 2022 todavia al alza en precios de vivienda (+5% estimado),
Deberian entrar en una fase de ajuste. Prevemos caidas del -3% 2023e y -
2% en 2024e (vs +1% y 0% estimado anteriormente). Esto, unido a
incrementos salariales algo mas elevados de lo habitual (>2%), en un
entorno de elevada inflacién, deberia ser suficiente para ajustar la
sobrevaloracion que apreciamos en relacién con los salarios. La relacion
entre precios de vivienda e ingresos familiares se encuentra en 8,3,
ligeramente por encima de la media histdrica (20 afios) de 7,5x, segun
datos del Banco de Espana.

Los principales detonantes de dicho ajuste seran:

» Mayor coste de financiacion hipotecaria. El Euribor 12 meses ha pasado
del-0,50% en diciembre de 2021 al +2,50% actual. Y las previsiones del
mercado lo situan por encima del 3,4% en los préximos 12 meses. Esto
se traduce en un incremento de mas de 350€ al mes para un nuevo
crédito hipotecario (144.000€ de media en Espafia). Como
consecuencia, la tasa de esfuerzo se elevara significativamente por
encima de la media historica del 35% (vs 33% a dic-2021).

* Menor tasa de ahorro de los hogares. La fuerte inflacion en bienes de
consumo basico, como energia y alimentacion, reduce el poder
adquisitivo de los hogares y, por tanto, lleva a menores tasas de ahorro.
Los salarios se incrementan +2,2% en 2T (a/a), muy por debajo de la
inflacion (+10,5% en agosto).

= Elfuerte repunte de TIR del bono espafiol a 10 afios supone un menor
atractivo a la inversion en vivienda para alquiler. La rentabilidad bruta
de la vivienda en alquiler se mantiene en torno al 3,7% de media en
Espafia, mientras la rentabilidad del bono espafiol a 10A se incrementa
de forma significativa (3,10% actual vs 0,55% dic-2021). De esta forma,
el diferencial de rentabilidades se reduce hasta 60 puntos basicos, ya
ligeramente por debajo de la media de los ultimos 20 afios (70p.b.).

Por otra parte, la actividad inmobiliaria deberia enfriarse desde niveles
maximos de 15 afios (610k transacciones de vivienda 2022e). Prevemos
que retrocedan un -18% en el plazo de 2 afios. (-13% en 2023e y -5% en
2024e), hasta estabilizarse a futuro en unas 500k transacciones al afio.

Nuestras previsiones para Espafia apuntan a un ajuste inferior al que preve
el BCE para el conjunto de la Eurozona. Estima que las subidas de tipos de
interés llevaran a caidas del -9% en precios de vivienda y del -15% en
transacciones de vivienda. Link al BCE.
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Escenarios Alternativos (Optimista y Pesimista): riesgos sesgados a la baja

La incertidumbre sobre las estimaciones sigue siendo muy elevada,
especialmente sobre la intensidad y duracion de las medidas para doblegar
la inflacion y su impacto sobre el crecimiento; ademas, los riesgos
geopoliticos y energeéticos siguen siendo elevados, especialmente para
todos los paises europeos. Por ello, si asignamos probabilidades el
Escenario Central seria del 60% y los laterales mas sesgados a la baja, el
Pesimista 30%, vs 10% al Optimista.

Para 2023 destaca que el escenario Central actual se encuentra por debajo
del Pesimista hace un trimestre (1,5% vs 1,7% ant.) y el Optimista actual
por debajo del Central anterior (2,2% a/a vs 2,6% ant.). El escenario
Pesimista limita el crecimiento esperado por debajo del 1% a/a.

El Escenario Optimista muestra un crecimiento estimado del PIB 2022e del
+4,7% ala (revisado a la baja un -0,2pp) y en 2023e +2,2% al/a (-1,3pp vs
anterior), en 2024e +2,5% a/a estimado (+0,2 vs ant.).

El Escenario Pesimista supondria +3,7% en 2022 (revisado +1,1pp y
reduciendo el rango de estimacion tras el 1S 2022), +0,8% en 2023e (-
0,9pp) y +1,4pp en 2024e (-0,3pp).

Tabla 2.1.1: Resumen de estimaciones 2019r/24e

bankinter:

Incertidumbre elevada.
Riesgos sesgados a la baja,
(mds probabilidad al
escenario Pesimista vs
Optimista)

En 2023 el escenario Central
actual se situa por debajo del
Pesimista anterior (1,5% a/a
vs 1,7% a/a)

Espaiia, cifras clave (%) 2022

2023e 2024e
(Probabilidad Esc.: 30%/60%/10%) Pesimista  Central  Optimista Pesimista  Central  Optimista  Pesimjsta  Central  Optimista
PIB (a/a) 3,7 4,3 4.7 0.8 1,5 2,2 1.4 2,0 2,5
Consumo Privado 1.8 1.9 2.0 1,3 1,6 1.8 1.4 2,2 2.9
Gasto Publico -2,4 -2,3 -2,3 -0,4 -0,1 0,2 -1,1 -0,9 -0,6
Formacién Bruta Capital Fijo 4,2 5,2 6,3 2,5 3,7 4,0 4,3 54 5,0
Demanda interna (aportacion) 1,7 2.1 2.3 1,3 1.6 2,0 1,5 2.1 2.6
Sector Exterior (aportacion) 1,9 2,2 2,5 -0,5 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Déficit Publico/PIB* -5,8 -5,3 -4,8 -5,5 -4.,5 -3,5 4,5 -3,5 -2,5
Deuda/PIB* 116.4 115.3 113,5 118,0 115,1 111,6 119,5 115,1 110,1
Tasa de paro (EPA)* 13,4 13,0 12,6 14,2 13,9 13,0 14,0 13,5 12,4
IPC* 9.1 8,5 7.9 4,7 3.8 2,8 3.4 2,2 2,1
IPC (medio) 9.2 9,1 9.0 6.4 5,5 4.6 2,5

* Datos a final de ejercicio
Fuente: datos INE, BdE y estimaciones Analisis Bankinter

*Datos a final de ejercicio.
Fuente: datos INE, BdE y estimaciones Analisis Bankinter.
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Contexto Macro

Factores directores

Consecuencias
practicas

Reaccion del
mercado

Estrategia
recomendada

Perspectiva sobre Espana

Escenario Central

La economia pierde vigor a partir del 3T 2022 (-0,3% t/t)

PIB +4,3% 2022e (+0,3pp, tras fuerte 2T 2022 +1,5%t/t).
2023e +1,5% a/a (-1,1pp) y mantenemos para 2024e +2%
a/a, a medida que se modera la inflacion esperada.

La inflacidn es la principal variable a controlar.
El BCE ha iniciado las subidas de tipos (2 entre julio y
septiembre) y continuara durante 2023

La inflacién presiona sobre la capacidad adquisitiva de los
Hogares y los costes empresariales.

Subidas de tipos, incrementa los costes de financiacion
Factores de apoyo: el ahorro de los hogares, la Inversion
cuenta con los fondos NGEU (que se estan ejecutando mas
lento de lo esperado) y el gasto turistico.

Los riesgos siguen sesgados a la baja (en particular en
Europa, los geopoliticos y energéticos)

Retos: Ejecucion de los fondos europeos y mejorar la
productividad.

En Renta Variable principal alternativa en un entorno de

recuperacion e inflacion mas elevada

Los bonos: reduccion de los programas de compras del BCE, mas

presion en spreads.

En Bolsa, exposicion selectiva a sectores defensivos

(Infraestructuras, Consumo Basico, Farmao Telecom) o refugio

(como Energia o Defensa).

En Bonos, rentabilidades al alza ante el final de los programas

de compras del BCE y la continuacién de las subidas de tipos.
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2.2.- Portugal: "Revisamos nuevamente al alza nuestras estimaciones de
crecimiento ?rauas a un semestre de recuperacion muy fuerte. Sin embargo,
revisamos a la baja las cifras de los periodos SIPUIentES teniendo en cuenta la
situacion de conflicto geopolitico y la posibilidad de recesion. Perspectiva
moderadamente positiva para el conjunto del afio y preocupacion con el futuro.”

Los primeros seis meses de 2022 quedan marcados por una fuerte recuperacion, en el primer trimestre
por un efecto de base y en el sequndo por un fuerte repunte de la Demanda Externa. Por eso, revisamos
al alza las estimaciones para economia en 2022. El mercado laboral sigue fuerte, con una Tasa de Paro
cerca de los minimos histdricos y por debajo de las cifras europeas. El Turismo recupera los niveles previos
ala pandemia. La incertidumbre geopolitica y la posibilidad de recesion son dos fuentes de preocupacion
gue nos llevaran a adoptar un escenario mas negativo en los proximos periodos.

Portugal mantiene la tendencia de fuerte crecimiento en el 2T, ultrapasando
ya los niveles de PIB registrados en 2019. Pero, estimamos que la
desaceleracion econdmica resulte en valores ligeramente por debajo del
periodo previo a la pandemia (» 97%). El entorno macroeconomico sigue
siendo dificil y guiado por la incertidumbre: se mantienen las tensiones
geopoliticas, se aceleran las presiones inflacionistas, y los bancos centrales
acentuan el tono Aawkish y actuan de forma perentoria. La conyugacion de
estes tres factores afectan negativamente la economia y retrasaran el
crecimiento econdmico en los proximos trimestres. A pesar de ello, estimamos
que 2022 seguira siendo un afio de recuperacion de la economia portuguesa.

El PIB repunta +7,1% a/a en el 2T 2022, contrastando con un periodo que
fuera bastante perjudicado con restricciones en 2020 y que no habia
recuperado totalmente en 2021. Pero sufre una contraccién intertrimestral (-
0,01% t/t).

Un desglose de los principales componentes del PIB permite apreciar que:

(i) El Consumo Privado impacta positivamente en el PIB: +4,2% a/a. El
repunte del Consumo Privado sigue en linea con el aumento del
ahorro durante la pandemia. Todavia, registra la primera caida
intertrimestral (-0,3%) desde inicios de 2021 y esperamos que la
contraccion del Consumo Privado se mantenga hasta el primer
trimestre de 2023.

(i) El Consumo Publico vuelve a incrementarse en el 2T 2022, +1,4%
ala, pero reduje en términos intermensuales (-0,4%). En linea con
nuestra prevision de mejora del Déficit hasta -2,2% debido al
aumento de la receta publica por el aumento de la inflacion. La
estimacion de Deuda Publica en % del PIB mejora ligeramente, pero
sigue en niveles elevados. El crecimiento mas fuerte del PIB en
2022 nos hace mejorar ligeramente las estimaciones de Deuda
Publica en % del PIB: 125,5% y 123,9%, en 2022 y 2023,
respectivamente.

(iii) La Inversion vuelve a impactar positivamente el PIB: +3,4% a/a. Sin
embargo, comparando con el trimestre anterior, registra una caida
e -4,3%. En este entorno de subidas de tipos de intereés, inflacion
elevada y disrupciones en las cadenas de suministras, la inversion
a caer. Aun que esta componente del PIB sea positivamente
impactada por los Fondos Europeos, la incapacidad de ejecucion del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia es el principal riesgo.

(iv) La Demanda Externa repunta nuevamente en el 2T 2022. Las
Exportaciones, que son las principales responsables por la cifra
positiva de crecimiento del PIB, aumentan +26,8% a/a. El Turismo
sigue recuperando y el nimero de dormidas ya ultrapasa las cifras
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de 2018. Sinembargo, las presiones inflacionistas en los productos
energeticos y la posibilidad de crisis financiera en los principales
parceros comerciales de Portugal son los principales riesgos que
pueden perjudicar la buena evolucion de la Demanda Externa.

Portugal inicio el afio con una base 2021 perjudicada por duras y prolongadas
restricciones. Teniendo en cuenta el fuerte crecimiento en los dos primeros
trimestres de 2022 (impulsados principalmente por la Demanda Externa y un
efecto de base), revisamos al alza la estimacién de crecimiento para el
presente afio hasta +5,2% desde +4,5%. Sin embargo, la persistente tension
geopolitica y el compromiso de los bancos centrales de estabilizar el nivel de
precios seguiran afectando la economia y retrasando el crecimiento. Por ello,
disminuimos nuestras estimaciones para 2023 y 2024 hasta +0,9% (vs +1,8%
anterior) y +2,0% (vs +2,3% anterior), respectivamente.

Grafico 2.2.1. Portugal, PIB anual y trimestral
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Fuente: Banco de Portugal. Elaboracién: Analisis Bankinter

El afio 2022 habia empezado en Portugal con una inflacion bien por de la registrada
en UEM, pero con cifras elevadas histéricamente. Sin embargo, la tendencia
crecente en los niveles de precios acompafnd la europea y la convergencia de que
hablamos en la Ultima estrategia trimestral se ha concretizado. En agosto, los
valores fueron ya muy préximos (+8,9% en PT y +9,1% en UEM). En el sequndo
trimestre del afio surgi¢ una nueva fuente de tension inflacionista que completa la
triade. Primero, la persistencia de la invasion rusa de Ucrania sigue tensionando los
precios de la energia - con los cortes sucesivos del abastecimiento de gas por parte
de Rusia - y de las materias primas - con la escasez de esas materias. Sequndo, los
consecutivos aumentos de restricciones en China, por el compromiso de “Covid
Zero", provocan mas disrupciones en las cadenas de abastecimiento, que pueden
empeorar se estas medidas se tornan mas frecuentes. Tercero, la debilidad del Euro
resulta en un aumento de la inflacion importada. Con este escenario de niveles de
precios elevados, el BCE empezo las subidas de tipos. A pesar del tono hawkish que
adopto desde la reunion de banqueros centrales en Jackson Hole - la prioridad es
estabilizar los precios -, en agosto, y la subida mas agresiva en la reunion de
septiembre, la actuacion del BCE empezd tarde y el camino, ahora es mas largo. Por
eso, revisamos al alza nuestras estimaciones de inflacion en 2022 (+6,9% vs +6,5%
anterior) y 2024 (3,0% vs 2,5% anterior). Teniendo en cuento el contexto de
incertidumbre geopolitica y de posible recesion, que resulta del endurecimiento de
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las politicas monetarias, no estimamos una estabilizacién de la inflacion cerca
de la cifra objetivo del BCE (+2%) durante el periodo estimado (2022-2024).

La buena evolucion el mercado laboral en Portugal mantense en el 2T, con una
Tasa de Paro que sigue cerca de los minimos histéricos y por debajo de la
registrada en la UEM. Por ello, revisamos a la baja nuestras estimaciones en
2022 hasta 6,0% desde 6,2%. Por otro lado, esperamos que la desaceleracion
econémica - inducida por los bancos centrales para combatir la inflacion - y la
incertidumbre por el conflicto en Ucrania, que se prolonga mas de lo esperado
inicialmente, afecten negativamente la actividad econdmica. Asimismo,
revisamos al alza las estimaciones de Tasa de Paro para 2023 y 2024 hasta
6,7% en cada afio (vs 6,4% en ambos afos anteriormente).

Grafico 2.2.2. Portugal, Tasa de Paro
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Fuente: INE. Elaboracion: Analisis Bankinter

En definitiva, la economia portuguesa vuelve a recuperar con fuerza en el 2T
2022, pero la elevada inflacion, la disrupcion en las cadenas de
abastecimiento, la debilidad del Euro, y el endurecimiento de las politicas
monetarias crian un entorno muy desfavorable. Teniendo en cuenta esta
incertidumbre y la posibilidad de recesion, revisamos nuestras estimaciones
en ese sentido. El Turismo supera ya las cifras de 2019, sin embargo, las
posibles recesiones de los parceros comerciales de Portugal y la inflacion en la
energia son obstaculos al desarrollo de una actividad crucial para el
crecimiento del pais. Ademas, el Mercado Laboral continua a demuestra su
fortaleza, con la Tasa de Paro cerca del minimo historico y por debajo de las
cifras europeas.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

bankinter:

El mercado laboral se mantiene
fuerte, con la Tasa de Paro cerca
de minimos  historicos.  E/
entorno macroeconomico
adivina dificultades en el futuro.

39



bankinter:
Estrategia de Inversion 4T 2022

Tabla 2.2.1. Economia Portuguesa, evolucion 2022e/2024e

PIB (ala) 2,7 -84 5,3 40 5,2 5,7 0,5 0,9 16 15 2,0 2.9
Déficit Pablico/PIB* -1,9 -8,7 -3,6 2,7 -2,2 15 15 -1,0 0,1 0 0,0 ),2
Deuda/PIB* 131,3 134,6 132,6 127,2 125,5 124,2 125,8 1239 20,3 119,2 117.7
Tasa de paro* 6,9 6.9 5,8 6.5 6,0 5.8 7.1 6,7 6.3 7.0 6,7 6.5
IPC* 0.4 -0,2 2,7 7 6.9 6,0 57 4,5 4,0 4,0 3,0 2,0
PIB/PIB 2019 100,0 91,6 96.0 100,8 101,7 103.8

*Datos afinal del ejercicio
Fuente: datos INE, BdP y estimaciones Analisis Bankinter

Perspectiva sobre Portugal

Escenario Central

Portugal sigue una trayectoria de recuperacion con un fuerte
crecimiento mas en el 2T 2022, tras un 2021 marcado por
restricciones CV-19 y repunte en la Demanda Externa.
Revisamos al alza las estimaciones de crecimiento econémico
Contexto Macro hasta +5,2% (vs +4,5% anterior) en 2022, mientras
revisamos a la baja el crecimiento en 2023 y 2024 y
revisamos al alza las estimaciones de inflacion en 2022.

El mercado laboral sigue mejorando y se encuentra cerca de
minimos historicos.

La evolucion del conflicto, la inflacion, la actuacion de los
Factores directores Bancos Centrales y la debilidad del Euro son los factores clave
en los proximos meses.

La economia segquira su recuperacion en 2022, pero

Consecuencias tendremos una caida del crecimiento en seqguida. Las subidas

practicas de los tipos nos hacen cuestionar el ritmo de crecimiento y
mantener estimaciones mas conservadoras.
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3. Ideas de inversion: Asignacion de activos

Creemos que las caidas acumuladas en los indices han recogido ya en buena parte el impacto negativo del/
actual escenario macroecondmico y gue, por tanto, los ajustes de bolsas a la baja empiezan a ser cada vez
menos probables. De hecho, en nuestras valoraciones establecemos un valor objetivo para el S&P-500 de
3.671 puntos (nivel muy proximo al actual) /o que implica que el mercado americano ya esta descontado
ensu cotizacion el actual entorno econdmico y de tipos de interés. Atendiendo a los principios de inversion
de Benjamin Graham, aplicamos un Margen de Seguridad que establecernos en el 5% (nivel de 3.500 del
S&P-500) como el nivel para empezar a tomar posiciones de los inversores mds dindmicos y de un 10%
(nivel de 3.300 de S&P-500) como nivel de compra incluso para los perfiles conservadores.

Para ver una recuperacion sdlida y sostenible de los mercados debemos estar atentos a la evolucion de
tres factores fundamentales. Necesitamos ver gue. 1) las expectativas de BFAs (beneficios empresariales)
demuestren ser estables y razonablemente fiables; 2) las previsiones macroecondmicas dejen de
revisarse a la baja y 3) que se clarifigue tanto el ritmo como sobre todo el nivel hasta donde se van a
producir las subidas de tipos por parte de la Fed y el BCE.

En valoraciones, nuestro escenario central apunta a potenciales de revalorizacion muy ajustados en
EE.UU. (5&P500 +0,4%) y con cierto margen en el resto de las geografias (EuroStoxx-50 +13%, Ibex-35
+20%,). Sin embargo, la tendencia de las bolsas vendrd marcada (como casi siempre) por el mercado
americano. E/ peso que tiene EE.UU. en los indices globales es muy relevante (entorno al 70% del MSC/
World) y, por tanto, serd EE.UU. el gue marcard el cambio a mejor del apetito inversor y, en consecuencia,
la recuperacion a nivel global.

CONTEXTO ECONOMICO

Desde el punto de vista geopalitico, |a situacion lejos de mejorar se empieza
a enquistar en el frente bélico con el anuncio la semana pasada por parte de
Rusia de una "movilizacion militar parcial' que supone la posible
incorporacion a filas de hasta dos millones de reservistas y con alusiones
directas al potencial uso de armas nucleares. Tal y como habiamos previsto,
resulta cada vez mas probable que el conflicto armado se prolongue en el
tiempo en una guerra de desgaste y que provoque el aislamiento total de
Rusia como economia, con el consiguiente impacto directo en los costes de
la energia (petrdleo y gas) y otras materias primas como las alimentarias.

A nivel ecanémico, la nueva situacion implica que pasamos de un mundo
unipolar a otro bipolar. Desaparece la globalizacién y vamos hacia una
regionalizacién. En este contexto, el ciclo econdmico se ve fuertemente
presionado a la baja y el entorno de inflacién y crecimiento se deterioran
claramente con respecto al que esperabamos el trimestre anterior (con
algunos paises/regiones llegando a entrar puntualmente en recesion
economica en algunos trimestres). Encuanto a la elevada inflacién, nuestro
escenario central es que en el 252022 alcanzaremos el “pico” de los precios
Yy que una progresiva normalizacion se iria produciendo a lo largo de 2023
(entendiendo por normalizacion un rango de IPC entre el 3% y el 4% para
final del afio en Europa y en EE.UU.).

Por otro lado, la totalidad de los grandes bancos centrales se encuentran ya
claramente inmersos en un proceso de subidas de tipos de interés (con
mayor o menor agresividad) con el objetivo principal de atajar la inflacién y
pese a ser conscientes de que estas politicas Aawkishlduras provocaran un
freno en el crecimiento econdmico aun mayor del que ya estamos viviendo.

En concreto la Reserva Federal de EE.UU., la semana pasada volvio a elevar
sus tipos +75pb, hasta 3,00/3,25% y reviso estimaciones de inflacién al
alza (el PCE lo situan en +5,4%, +2,8% y +2,3% para 2022, 2023 y 2024,
cuando la prevision de junio estaba en +5,2%, +2,6% y +2,2%). y de
crecimiento a la baja (la estimacion de PIB se encuentra en +0,2%, +1,2% y
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+1,7% para 2022, 2023 y 2024, cuando la prevision de junio estaba en
+1,7%, +1,7%y +1,9%).

El BCE por su parte, en su reunion de principios de septiembre, subio los
tipos de referencia en +75p.b. (Depdsito: +0,75% desde 0,00% ant y
Director +1,25% desde +0,50% ant). Al igual que la Fed, el escenario macro
que se dibujo fue: Inflacion: Significativa revision al alza. IPC promedio
+8,1% en 2022, (vs +6,8% anterior), +5,5% en 2023 (vs +3,5% ant.) y
+2,3%en 2024 (vs +2,1%ant.). PIB: Crecimiento a la baja para 2023-2024.
PIB en 2022 +3,1% (vs +2,8% ant.), +0,9% en 2023 (vs +2,1% ant.) y
+1,9% en 2024 (vs +2,1% ant).

Esta situacion ha llevado a un repunte generalizado en las TIRes de los
bonos a 10A que ha sido especialmente significativo en el caso del T-Note y
en el de algunos paises periféricos de la UEM como Italia. Nuestra prevision
es que este ajuste no ha finalizado aun y que por tanto en 2023 veremos
las tires de los bonos en niveles aun mas elevados.

MERCADOQS Y ESTRATEGIA DE INVERSION

Todos los mercados acumulan caidas significativas en lo que va de afio y la
pregunta que debemos hacernos es: (Hasta que punto esta descontado en
la cotizacion de los indices el actual contexto econdmico y de tipos de
interes?

Tal y como veremos mas en detalle en los siguientes apartados, creemos
que las caidas acumuladas en los indices han recogido ya en buena parte el
impacto negativo del actual escenario macroeconémico y que, por tanto,
los ajustes de bolsas a la baja empiezan a ser cada vez menos probables.

De hecho, en nuestras valoraciones establecemos un valor objetivo para el
S&P-500 de 3.671 puntos (nivel muy proximo al actual) lo que implica que
el mercado americano ya esta descontado en su cotizacion el actual
entorno economico y de tipos de interés. Atendiendo a los principios de
inversién de Benjamin Graham, aplicamos un Margen de Seguridad® que
establecemos en el 5% (nivel de 3.500 del S&P-500) como el nivel para
empezar a tomar posiciones de los inversores mas dinamicos y de un 10%
(nivel de 3.300 de S&P-500) como nivel de compra incluso para los perfiles
conservadores.

Dicho esto, creemos también que para ver una recuperacion solida y
sostenible de los mercados debemos estar atentos a la evolucion de tres
factores fundamentales. Necesitamos ver que:

1) las expectativas de BPAs (beneficios empresariales) demuestren ser
estables y razonablemente fiables; En este sentido, sefialar que en EEUU el
consenso de mercado espera para S&P-500 un crecimiento del BPAs para
2023 de +8%. Aunque no descartamos la posibilidad de algun ajuste a la
baja que podria llevar el crecimiento al entorno del 5%-7%, lo que no
esperamos es que se produzca una revision agresiva a la baja de las cifras;

2) las previsiones macroecondmicas dejen de revisarse a la baja (tanto por
parte de los organismos internacionales -FMI, OCDE, CE- como de los
bancos centrales). Creemos que los mercados estaran en modo "esperar y
ver'e iran mas que nunca evolucionando en funcion de los datos macro que

De acuerdo con los principios de inversion de Benjamin Graham, el margen de seguridad se define
como la diferencia entre el precio de un activo financiero (cotizacion de mercado) y su valor intrinseco.

@ Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

bankinter:

42



ANALISIS Y MERCADQS
Estrategia de Inversion 4T 2022

se publiquen -data dependant- (especialmente de inflacion, pero también
de crecimiento, empleo e indices de confianza)

3) por ultimo, que se clarifique tanto el ritmo como sobre todo el nivel hasta
donde se van a producir las subidas de tipos por parte de la Fed y el BCE (y
por tanto a partir de qué momento podemos esperar una estabilizacion de
las tasas de interes y el final de las politicas monetarias agresivas/ hawkish
de los principales bancos centrales).

En cuanto a rangos de exposicion, reiteramos los porcentajes que
establecimos el pasado 1 de agosto en todos los perfiles: 5% de exposicion
para los perfiles mas defensivos y 45% para los mas agresivos.

Tabla 3.1. Exposicion recomendada a Renta Variable segun Perfil de Riesgo

Perfil Exposicion recomendada a Renta Variable (%)
DEFENSIVO 5%
CONSERVADOR 10%
MODERADO 20%
DINAMICO 30%
AGRESIVO 45%

VALORACION ESTIMADA DE LAS PRINCIPALES BOLSAS

El ultimo trimestre nos dejo una imagen de ida y vuelta en los mercados. El
3T 2022 comenzd con cierto optimismo, pero sin demasiado sustento. El
mercado descontaba una Fed menos agresiva y obligada a recortar los tipos
deinterés en 2023. Sin embargo, el contexto cambio a raiz de la reunion de
banqueros centrales en Jackson Hole y de la inflacion americana.

Grafico 3.1. Evolucion indices principales en 2022
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Tras estas dos fechas clave, el rumbo del mercado vird por completo
entrando de nuevo en bear market (S&P500). Hasta que el entorno no
cambie a mejor en términos de BPAs, tipos, crisis energética, macro...
Creemos oportuno adoptar una postura mas conservadora de cara a las
valoraciones. Ademas, cobra aun mas sentido en un entorno de volatilidad e
incertidumbre generalizada. De hecho, el grado de incertidumbre que
manejan los consejeros de la Fed en sus proyecciones (PIB, Desempleo, PCE,
PCE Subyacente) alcanza el nivel maximo (rango 0-1). Esto también se puede
observar en la dispersion en el diagrama de puntos (tipos de interés
previstos) de cara a 2024.
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Las valoraciones se revisan al alza tras trasladar nuestra valoracion a
diciembre de 2023 vs diciembre de 2022 anterior. Esto implica asumir BPAs
y niveles de rentabilidad de los bonos previstos para 2023.

Esta revision al alza implica unos BPAs de consenso que muestran un ligero
crecimiento en 2023, aunque podrian sufrir ajustes a la baja en funcion de
la evolucion del contexto macroeconémico. En contraposicion, la
rentabilidad prevista para los bonos en 2023 se incrementa. Una
rentabilidad mas alta del bono, junto a una prima de riesgo superior a la
media historica, da como resultado unas tasas de descuento mas exigentes.

Nuestro escenario central apunta a potenciales de revalorizacion muy
ajustados en EE.UU. (S&P500 +0,4%) y con cierto margen en el resto de las
geografias (EuroStoxx-50 +13%; lbex-35 +20%;). Sin embargo, la
tendencia de las bolsas vendra marcada por el mercado americano. El peso
que tiene EE.UU. en los indices globales es muy relevante (entorno al 70%
del MSCl World). Ademas, el ajuste en BPAs va mas rapido en EE.UU., que
en Europa que aun no descuenta un ajuste en BPAs debido al duro contexto
que afronta en invierno. Por tanto, EE.UU. marcara el cambio a mejor del
apetito inversor y, en consecuencia, la recuperacion a nivel global.

Tabla 3.2. Potenciales de bolsas a diciembre 2023

Indice Actual Objetivo Potencial Fair Bono WACC

Value vs. Actual 10A PER23 PER24
S&P-500 3693 3.671 -0,6% 43% 71% 151x 13,9
Eurostoxx 50 3.368 3.776 +12,1% 30% 91% 11,0x 10,4x
lbex-35 7.565 9.017 +19,2% 38% 96% 11,7x 10,bx
Nikkei 26.432 32.483 +22,9% 03% 59% 17,1x 15,8x
PSI 5447 6.174 +13,4% 39% 95% 119x 11,6x

Fuente: Bloomberg

La bolsa americana se encuentra practicamente en nuestro precio objetivo
para 2023. Por tanto, los riesgos a la baja disminuyen progresivamente. De
acuerdo con los principios de inversién de Benjamin Graham, aplicamos un
margen de seguridad a nuestras estimaciones. Fijamos dos niveles para el
S&P500 que conforman una banda en la que consideramos adecuado
empezar a construir cartera en funcion del perfil del cliente. El primer punto
de entrada lo fijamos con un margen de sequridad del 5%, lo que en términos
de indice supondria 3.500 puntos. En este nivel, los clientes con perfiles mas
dindmicos empezarian a tomar posiciones, incrementandose si se produjeran
recortes adicionales. El segundo nivel lo marcamos con un margen de
seguridad del 10% o, lo que es lo mismo, 3.300 puntos. En este punto, los
clientes con perfiles mas moderados/defensivos empezarian a tomar
posiciones. Dentro de esta banda (3.500/3.300) consideramos que los
riesgos a la baja empiezan a ser asumibles y nos parece una zona razonable
para empezar a tomar posiciones de cara a 2023/2024. En estos niveles, el
binomio rentabilidad/riesgo compensa, ya que el mercado americano se
encuentra actualmente cotizando en niveles de PER"22e 16,4x y PER"23e
de 15,0x frente a una media histadrica de los ultimos 20 afios cercana a 20x,
lo que consideramos un margen de seguridad suficiente.
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METODOLOGIA

Para establecer los objetivos, empleamos el método de valoracion 7op
Down de PER objetivo. Adicionalmente, en el caso del Ibex-35 y PSI-20
incluimos un enfoque Bottorn Up basado en los precios objetivos de cada
uno de los valores de los indices estimados por Analisis y Mercados
Bankinter o el consenso.

Las principales hipotesis consideradas son:

e BPAs: Tomamos como referencia la estimacion del consenso para
2023E.

e Las tasas de descuento aumentan para todos los indices, con la
excepcion del Nikkei 225 ya que el bono de referencia se encuentra
intervenido. Se componen de: (i) Prima de riesgo. Establecemos un
rango de 5 niveles de riesgo aplicados sobre la media histdrica
(siendo 1 el nivel de menor riesgo y 5 el de mayor riesgo). Para
EE.UU. aplicamos un nivel de riesgo intermedio (3 sobre 5) mientras
que en el resto de mercados consideramos un nivel de riesgo alto (&4
sobre 5), solo un nivel por debajo de nuestro maximo. (ii) Bono a 10
afios estimado a final del afio 2023.

Establecemos tres escenarios: central, favorable y desfavorable, en funcién
de los rangos de crecimiento de los BPAs y el bono a 10 afios. Esto supone
para cada indice un ajuste sobre el escenario central de +5%/-5% en el caso
de los BPAs y -25pb/+25pb de rentabilidad en el caso de los bonos.
Resultando la combinacién +5% BPA/-25pb de rentabilidad en el escenario
optimista y -5% BPA/+25pb de rentabilidad en el escenario pesimista.

VALORACIONES POR INDICE

S&P-500: Nuestra previsidon es de 3.671 puntos para diciembre de 2023
(anterior 3.414; +7,5%), que implica un potencial de +0,4%. En el escenario
central, asumimos un aumento de BPA 2023e de +8,8% en linea con el
consenso de mercado. Consideramos una rentabilidad estimada para el T-
Note a final de afio de 4,25% vs 4,0% anterior. Nuestra valoracion implica
un PER implicito de 15,1x sobre el BPA 2023.

Los escenarios favorable y desfavorable son 4.019 y 3.351 puntos
respectivamente, que implican retrocesos de +10% y -8%.

Tabla 3.3. Analisis de sensibilidad S&P 500

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
4,75% 4,50% 4,25% 4,00% 3,75%
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Fuente: Analisis y Mercados Bankinter
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EuroStoxx-50: Estimamos un nivel de 3.776 puntos a diciembre 2023
(anterior 3.321; +14%), que implica un potencial de +13%. En el escenario
central, asumimos un aumento de BPA 2023e de +2,5% en linea con el
consenso de mercado. Consideramos una rentabilidad estimada del bono
de referencia (utilizamos un sintético de los bonos soberanos de los
diferentes paises prorrateados en funcion de su ponderacion en el indice)
para final de afo de 2,98% vs 2,48% anterior, lo que implica una
rentabilidad del Bund de +2,5% vs 2,0% anterior. Nuestra estimacion
supone un PER 2023e de 11,0x.

En los escenarios favorable y desfavorable son 4.083 y 3.485 puntos
respectivamente, lo que implica potenciales/retrocesos de +22% y +4%.

Tabla 3.4. Analisis de sensibilidad EuroStoxx-50

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
3,48% 3,23% 2,98% 2,73% 2,48%
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Fuente: Analisis y Mercados Bankinter

Ibex-35: La valoracion del Ibex-35 es el resultado de combinar el método
Top Down de PER objetivo y el Bottom Up basado en los precios objetivos
estimados por Analisis y Mercados Bankinter. En el 7op Down, asumimos
un aumento de BPA 2023e de +2,0% en linea con el consenso de mercado.
Consideramos una rentabilidad estimada para el bono a final de afio de
3,8% vs 3,3% anterior. En consecuencia, nuestro escenario central
establece un precio objetivo de 9.017 puntos (anterior 8.201, +10%) para
diciembre de 2023, que implica un potencial de +20%. Este nivel supone un
PER 2023e implicito de 11,7x.

Los escenarios favorable y desfavorable son 9.587 y 8.464 puntos
respectivamente, lo que implican potenciales/retrocesos de +28% y +13%.

Tabla 3.5. Analisis de sensibilidad Ibex-35

Rentabilidad del Bono Soberano 10A

4,30% 4,05% 3,80% 3,55% 3,30%
8115 8217 8326
8367 8464 8566 B8.674 8788
8.807 8909 9017 9131 9.251
9248 9355 9468 9587 9.713
9688 9.800 9919 10044 10.176

BPA vs Consenso

Fuente: Analisis y Mercados Bankinter
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PSI-20: De la misma forma que para el Ibex 35, combinamos el método 7op PS120: 6.174 puntos, en el
Down de PER objetivo y el Bottom Up basado en los precios objetivos escenario central

estimados por el consenso. En el 7Top Down, asumimos un aumento de BPA
2023e de +8,7% en linea con el consenso de mercado. Consideramos una
rentabilidad estimada del bono a final de afio de 3,9% vs 3,2% anterior. En
consecuencia, nuestro escenario central establece un precio objetivo de
6.174 puntos (anterior 5.806; +6%) para diciembre de 2023, lo que implica
un potencial de +14%. Este nivel supone un PER 2023 implicito de 11,90x.

Potencial de +14% hasta dic-
23.

Los escenarios favorable y desfavorable son 6.564 puntos y 5.796 puntos
respectivamente, lo que implican potenciales/retrocesos de +21% y +7%.

Tabla 3.6. Analisis de sensibilidad PSI-20

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
4,40% 4,15% 3,90% 3,65% 3,40%
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Fuente: Analisis y Mercados Bankinter

NIKKEI: Estimamos un precio objetivo de 32.483 puntos a diciembre 2023 NIKKEI: 32.483 puntos, en el
(anterior 27.500; +18%), que implica un potencial de revalorizacion de escenario central.

+23%. Asumimos un crecimiento de BPA 2023e de +3,2% en linea con el
consenso de mercado. Nuestra prevision de rentabilidad del bono soberano
se mantiene en 0,30%. Nuestra valoraciéon implica un PER 2023e de 17,1x.

Potencial de +23% hasta dic-
23.

Los escenarios favorable y desfavorable son 34.107 y 30.859 puntos
respectivamente, lo que implican potenciales/retrocesos de +29 %y +17%.

Tabla 3.7. Analisis de sensibilidad Nikkei 225

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
0,60% 0,45% 0,30% 0,15% 0,00%
27760 28478 29.234 30032 30.874
29302 30.060 30.859 31.700 32.589
30845 31642 |32.483 33369 314305
32387 33225 34107 35037 36.020
33929 34807 35731 36706 37.735

BPA vs Consensc

Fuente: Andlisis y Mercados Bankinter
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Tabla 3.8. Tabla detallada de nuestras valoraciones para bolsas de cara a diciembre 2022.

S&P 500 Estimaciones segun escenarios
Favorable Central Desfavorable
1.-Bono 10A 4,00% 4,25% 4,50%
2.-Inc. BPA 2023e (1) +14,2% +8,8% 3,4%
\Precio Objetivo (2) 4.019 3.671 3.351 |
Precio Objetivo Anterior (3) 3.414
Cotizacion 26/09/2022 3.655
5 Potencial (%) +9,9% +0,4% -8,3%
PER Implicito (5) 15,8x 15,1x 14,5x
EUROSTOXX-50 Estimaciones segln escenarios
Favorable Central Desfavorable
1.- Bono 10A (4) 2.73% 2,98% 3,23%
2.-Inc. BPA 2023e (1) +7,7% +2,5% -2,6%
|Precio Objetivo (2) 4.083 3.776 3.485 |
Precio Objetivo Anterior (3) 3.321
Cotizacién 26/09/2022 3.343
5 Potencial (%) +22.,2% +13,0% +4,3%
PER Implicito (5) 11,4x 11,0x 10,7x
Favorable Central Desfavorable
1.-Bono 10A 0,30% 0,30% 0,30%
2.- Inc. BPA 2023e (1) 8,3% 3,2% -2,0%
\Precio Objetivo (2) 34.107 32.483 30.859 |
Precio Objetivo Anterior (3) 27.500
Cotizacion 26/09/2022 26.432
i Potencial (%) +29,0% +22,9% +16,7%
PER Implicito (5) 17,1x 17,1x 17,1x
Favorable Central Desfavorable
1.- Bono 10A 3,55% 3,80% 4,05%
2.-Inc. BPA 2023e (1) +7,1% +2,0% -3,.1%
\Precio Objetivo (2) 9.587 9.017 8.464 |
Precio Objetivo Anterior (3) 8.201
Cotizacién 26/09/2022 7.509
i Potencial (%) +27,7% +20,1% +12,7%
PER Implicito (5) 11,8x 11,7x 11,5x
Favorable Central Desfavorable
1.- Bono 10A 3,65% 3,90% 4.15%
2.-Inc. BPA 2023e (1) +14,1% +8,7% +3.2%
|Precio Obijetivo (2) 6.564 6.174 5.796 |
Precio Objetivo Anterior (3) 5.806
Cotizacion 26/09/2022 5.416
i Potencial (%) +21,2% +14,0% +7,0%
PER Implicito (5) 12,1x 11,9x 11,8x

(1) BPAs de consenso ajustados segun estimaciones Bankinter detalladas enlas paginas anteriores.

(2) Calculos concierre 26 de septiembre de 2022. Precio objetivo a dic-2023. Calculado segiin método PER Objetivo.

(3) Calculos ajuniode 2022.

(4) Compuesto del BLOA europeo segun el peso de las compafiias de cada pais en el Eurostoxx-50

(5) Per Implicito respecto a BPA 2023 de consenso ajustado seguin estimaciones Bankinter detalladas en las paginas anteriores.
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Tabla 3.9. Cifras de consenso de mercado de los beneficios empresariales y PER entre 2012r/2023

2012r
PER(x) 13,6x 15,3x 17,2x 19,0x 19,2x 19,9x 18,2x 19,2x 26,1x 17,4x 16,4x 15,0x
BPA ($) 101 107 112 109 109 123 151 152 123 210 223 243
% var n.d +6,0% +4,8% -3,4% +0,4% +12,9% +22,5% +0,9% -19,0% +70,5% +6,4% +8,8%

% revision vs ant.? -2,1% -2.3%

EUROSTOXX-50

PER(x) 14,9x 19,0x 18,9x 22,7x 17,4x 15,7x 16,8x 14,8x 26,5x 12,8x 10,0x 9,8x
BPA (£) 162 147 166 152 173 222 201 233 124 261 333 342
% var n.d -9.2% +13,0% -8,7% +14,1% +28,3% -9,4% +15,8% -46,9% +111.2%  +27,7% +2,5%

+6,0% +4,5%

% revision vs ant.?

PER(x) 18,3x 18,5x 17,6x 21,4x 19,9x 14,8x 16,4x 19,1x 25,9x 15,1x 14,4x 14,0x
BPA (JPY) 498 734 879 897 851 1.365 1.357 1.134 876 1.746 1.836 1.894
% var n.d. +47,4% +19,7% +2,1% -5,2% +60,5% -0,6% -16,5% -22,7% +99,4% +5.2% +3.2%

+3,1% -0,5%

% revision vs ant.Y

PER(x) 20,1x 14,5x 19,1x 22,4x 16,3x 151x 13,8x 13,4x 735,9x 13,3x 9,9x 9,7x
BPA (£) 378 600 546 476 535 681 697 683 10 563 757 772
% var n.d. +58,5% -8,9% -12,9% +12,4% +27,3% +2,3% -1,9% -98,5% n.r. +34,4% +2,0%

+3,8% -0,9%

% revision vs ant.Y

PER(x) 34,2x -18,7x 94,7x 33,6x 25,9x 25,7x 14,0x 16,6x 22,1x 17,1x 11,3x 10,4x
BPA (£) 152 -322 67 164 183 198 385 308 202 317 477 519
% var n.d. n.r. n.r. +1445%  +11,2% +8,4% +94,2% -20,0% -34,3% +56,9% +50,5% +8,7%

% revision vs ant.'* +7.,2% +6,0%

(1) Variacion del consenso de Bloomberg respecto a junio 2022

(2) BPA de Ibex y Eurostoxx-50 ajustado por extraordinarios

BPAs 2022e/2023e: cifras de consenso de mercado (sin ajustes Bankinter)
PER2012/2021 con cotizacion media de los indices

Serie histdrica ajustada segun modificaciones realizadas por Bloomberg

Datosa 26/09/2022
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4. Estrategia en Bonos: El viento sopla en contra de los bonos. La clave esta en
mantener el riesgo de duracion bajo y la calidad crediticia elevada.

'"Mds vale prevenir que curar”.

Erasmo de Roterdam

El viento sopla en contra de los bonos - tjpos de interés reales negativos, liguidez a la baja & volatilidad
en niveles de pandemia -. Los bancos centrales (B(s) avisan de la que se avecina. Embridar la Inflacion es
un proceso largo (20247 y doloroso lrecesion?, pero abogan por endurecer aun mas /a politica monetaria
- tipos mds altos durante bastante tiempo /dic.20237 - El riesgo de recesion va ‘in crescendo’, pero los
bonos no sirven de refugio porque el tono hawkish/duro de los BCs y la Inflacion pesan como una losa
sobre las valoraciones. Nuestro objetivo primordial es minimizar dafios (asumir el minimo riesgo posible)
por eso reiteramos nuestra recomendacion de. (1) mantener el riesgo de Duracion bajo (sensibilidad a los
tipos de interés reducida), (2) priorizar el crédito /G (alta calidad crediticia) porque los balances son
sdlidos, la probabilidad de impago a medio plazo es reducida y la rentabilidad/TIR parece atractiva en
términos relativos (vs soberanos) y (3) evitar bonos High Yield/baja calidad ante el deterioro previsto en
las métricas de riesgo/capacidad de pago de las empresas mds endeudas.

Los bancos centrales/BCs avisan de la que se avecina.
Embridar la Inflacion es un proceso largo i2024/20257 y doloroso
irecesion?, pero abogan por endurecer aun mas la politica monetaria (tipos
al alza & reduccion de balance/liquidez). Encarecer el coste de financiacion,
no resuelve los desequilibrios de Oferta (energia/materias primas y cuellos
de botella), pero aminora la Demanda (Consumo e Inversién) y pesa como
una losa sobre el Inmobiliario (actividad & precios). A priori, la estrategia
tiene sentido, porque el riesgo de no actuar a tiempo parece mas elevado
{estanflacion?, pero tiene efectos secundarios - Empleo, PIB & Beneficios
empresariales a la baja -.

La Fed (EE.UU.) quiere evitar un escenario macro como el vivido en los afios
70 & 80 - Inflacion desbocada, bajo crecimiento y tipos de interés
prohibitivos -. Salvo excepciones como China - CV19, crisis inmobiliaria &
tension geopolitica con Taiwan/EEUU - o Japon (IPCen 3,0% con el Yen en
minimos), la mayoria de BCs avanzan en la misma direccion de la Fed. El
mercado ya no duda sobre la estrategia/determinacion de los BCs para
frenar la Inflacién y anticipa tipos mas altos durante bastante tiempo ¢dic.
20237?De hecho, los futuros sobre tipos de interés, dan por sentado un nivel
de tipos/Fed Funds en EE.UU. de 4,2% para dic. 2022 (vs 3,00%/3,25%
actual), +2,0% en el tipo de Deposito del BCE (vs 0,75% actual) y +4,0% en
el tipo de referencia del BoE (vs 1,75% actual).

El riesgo de recesién va “in crescendo’, pero los bonos
no sirven de refugio. El diferencial de tipos 2/10 A en EE.UU. ronda -55,5
pb, la crisis energética de la UEM no tiene facil arreglo {interrupciones de
suministro en invierno? y China crece a un ritmo de apenas +0,4% en 2T
2022. En este entorno, los bonos registran un sef-off no visto desde los
anos 90 (-18,0% YTD en el indice Bloomberg Barclays Global Aggregate)
porque: (1) El tono Aawkish/duro de los BCs y la Inflacion (+9,9% en Reino
Unido, +9,1% en la UEM, +8,3% en EE.UU...) pesan como una losa sobre las
valoraciones. La TIR del Bund aleman a 10 A escala hasta 2,10 % (+228 pb
YTD) con el T-Note americano en 3,93% (+242 pb YTD). Los bonos
periféricos, lo tienen aun mas dificil a pesar del plan anti-fragmentacion/TPI
del BCE, porque sus fundamentales (Deuda/PIB & Déficit) tienden a
deteriorarse mas rapido (vs Alemania). EI BTP italiano alcanza 4,55% (+338
pb YTD) y el 10 Aespafiol 3,29% (273 pb YTD) y;
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(2) los BCs tienen margen de maniobra para endurecer "sustancialmente”
las condiciones financieras. La Tasa de Paro de las principales economias
es muy baja y los Salarios crecen a ritmos histéricamente altos iefectos
de segunda ronda sobre el IPC? Eso parece, asi que es improbable que los
BCs suavicen el tono y aumente el apetito inversor antes de ver un cambio
claro a mejor en la evolucién de la Inflacion éfinales de 20227

El viento sopla en contra de los bonos - tipos de
interés reales negativos, liquidez a la baja & volatilidad en niveles de
pandemia -, por eso nuestro objetivo primordial es minimizar dafios
(asumir el minimo riesgo posible).

Reiteramos nuestra recomendacion de: (1) mantener el riesgo de
Duracion bajo (sensibilidad a los tipos de interés reducida), (2) priorizar el
crédito 1G (bonos corporativos de alta calidad) porque las métricas de
riesgo son buenas - Deuda/Ebitda bajo & cobertura de intereses alta - Ia
probabilidad de default/impago a medio plazo es reducida y la
rentabilidad/TIR es atractiva en términos relativos (vs bonos soberanos) y
(3) evitar High Yield/baja calidad crediticia ante el endurecimiento de las
condiciones financieras y el previsible deterioro en las métricas de
riesgo/capacidad de pago de las empresas mas endeudas (presion en
margenes, perspectiva de beneficios & cash Flow a la baja y costes de
financiacion al alza).

Como referencia, la TIR media de los bonos americanos AAA (maxima
calidad) con vencimiento a 2 afios ronda 4,35% (5,6% con rating
BBB//nvestment Grade). En la UEM, las rentabilidades no son tan altas
porque el diferencial de tipos con EE.UU. es elevado y las métricas de riesgo
son mejores (diferenciales de crédito inferiores). Asi, la TIR media a 2 Afios
de las compafiias AAA alcanza 2,45% (3,30% con rating BBB).

Nuestros sectores favoritos son: (1) bancos, especialmente europeos,
porque son los principales beneficiados del aumento en los tipos de interés,
las ratios de capital superan holgadamente las exigencias regulatorias y
tienen exceso de liquidez. Lo normal en un entorno de tipos al alza, es ver

una expansion en los margenes del negocio tipico que permite afrontar un

incremento en el coste del riesgo/CoR (provisiones) y (2) sectores

defensivos con flujos de caja estables como salud & consumo basico y/o

negocios cuya explotacion disfruta de contratos de gestion a largo plazo
(infraestructuras).
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5.- Tematica Trimestral: Las elecciones americanas de medio mandato

Las elecciones de medjo mandato se celebran a los dos arios de que un presidente haya sido elegido en
las urnas. En estas elecciones se renuevan los asientos del Congreso, un poco mdas de un tercio del Senado
y 36 de los 50 gobernadores del pais. Se celebran el proximo 8 de noviembre y apuntan a un reparto de
las dos Cdmaras que conforman el poder legisiativo americano. En este reparto los demdcratas podrian
conservar el Senado, ya que someten a renovacion menos asientos que los republicanos (14 vs 21),
mientras que las encuestas dan como favorito a los republicanos para conseguir/la mayoria en el Congreso.
Los demdcratas aun perdiendo el control del Congreso, lo que les limitaria a proponer nuevas leyes, ya
han aprobado medidas fiscales a largo plazo que no podran paralizar los republicanos. A fin de cuentas,
estas elecciones ofrecen la vision sobre qué es lo gque opinan ambos partidos y qué reformas plantean en
un futuro.

{Qué son las elecciones de mitad de mandato? Son elecciones que se producen cada 2 afios en Estados
Unidos. En ellas se renueva la configuracion de las 2 Camaras que ostentan el poder legislativo de los
EE.UU.: el Senado y la Cadmara de Representantes (Congreso). En estas elecciones se vota a la totalidad
de los 435 miembros de la Cdmara de Representantes, algo mas de 1/3 del Senado (35 asientos de 100)
y, adicionalmente, 36 gobernadores de los 50 Estados del pais.

{Cémo es la composicion de las Camaras? El Senado o Camara Alta del Congreso consta de 100 miembros,
2 por cada Estado, independientemente de su poblacion. La Cdmara de Representantes (a la que nos
referimos también como Congreso) consta de 435 miembros, que representan a sus jurisdicciones
territoriales en funcion de la poblacion (menos amplias que los Estados).

{Cudles son los poderes de cada Camara? La funcion del Senado es aprobar las leyes propuestas por el
Congreso. Mas en detalle, y entre otros poderes, el Senado vota sobre los "impeachments” de miembros
del Gobierno o del poder judicial (propuestos por la Cdmara de Representantes), se aprueban tratados o
acuerdos con otros paises, ademas de cualquier nombramiento de miembros del Gobierno o del poder
judicial. Adicionalmente en esta Cdmara se pueden abrir investigaciones especiales sobre el Gobierno. Por
su parte, el Congreso propone leyes, resoluciones o “/impeachments” para que posteriomente sean
aprobadas en el Senado. Mas alla de esto, el poder mas diferencial del Congreso subayce en la aprobacién
de la politica fiscal (la subida o bajada de impuestos).

{Cudl es la situacion actual? Actualmente ambas Camaras estan bajo dominio demdcrata. La composicion
del Senado es de 48 demdcratas, 50 republicanos y 2 independendientes (que votan a favor de los
demadcratas). En caso de empate, la vicepresidenta, en este caso, Kamala Harris, podria votar, decantando
la balanza hacia el lado demdcrata. En las proximas elecciones del 8 de noviembre se renuevan 35
miembros, correspondientes a un tercio de la Cadmara, de los cuales 21 son republicanos y 14 son
demacratas. En el Congreso, el reparto es 221 representantes democratas y 214 republicanos. Para
obtener la mayoria en esta Cdmara cada partido debe conseguir, al menos, 218 asientos.

{Qué dicen las encuestas? Actualmente apuntan a un reparto de las Cdmaras. Los democratas retendrian
el control del Senado mientras los republicanos recuperarian el Congreso. Las encuestas dan mas
probabilidad de victoria a los democratas en el Senado, ya que defiende menos asientos que los
republicanos (14 democratas vs 21 republicanos) con un 70% de probabilidad. En el Congreso, las
encuentas dan como favorito a los republicanos para recuperar el control de la Camara con una
probabilidade del 69%. (Datos a 26/09/2022).

{Cudles son los temas mas importantes? Las principales areas de interés en estas elecciones son energia,
politica exterior y politica fiscal, entre otros. Adicionalmente, otro tema importante de estas elecciones
es lainvestigacion que hay abierta contra el expresidente Donald Trump. Si este saliese impune, se podria
presentar a las proximas elecciones presidenciales dentro de dos afios como representante republicano.
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ANEXO I.- Estimaciones detalladas sobre Espafia y Portugal segin escenarios
Espafia, estimaciones de los principales indicadores y desglose del PIB. Escenarios Optimista, Central y Pesimista entre 2022 y 2024.
Espafia, cifras clave (%) 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
(Probabilidad Esc.: 30%/60%/10%) _  .............[Pesimista Central Optimista _ Pesimista (Central Optimista Pesimista Central Optimista
PIB (a/a) 2,0 -11,3 5,5 3,7 4,3 4,7 0,8 1,5 2.2 1,4 2,0 2.5
Consumo Privado 1.1 12,3 4.6 1,8 1,9 2.0 1.3 1,6 1.8 1.4 2.2 2.9
Gasto Publico 1.9 3,5 2.9 2.4 2.3 2.3 0,4 0,1 0,2 1,1 -0,9 -0,6
Formacion Bruta Capital Fijo 4,5 -9,7 4,3 4,2 5,2 6.3 2,5 3,7 4,0 4,3 5.4 5,0
Demanda interna (aportacion) 1,6 -9,1 5,2 1,7 2,1 2,3 1,3 1,6 2,0 1,5 2.1 2,6
Sector Exterior (aportacion) 0,4 -2,2 0,3 1,9 2.2 2.5 -0,5 -0,1 0,2 0,1 -0,1 0,1
Déficit Publico/PIB* -2,9 -11,0 -6,9 5,8 -5,3 4,8 5,5 4,5 3,5 4,5 -3,5 2.5
Deuda/PIB* 95,5 120,4 118,3 116,4  115,3 113,5 118,0  115,1 111,6 119,5  115,1 110,1
Tasa de paro (EPA)* 13,8 16,1 13,3 13,4 13,0 12,6 14,2 13,9 13,0 14,0 13,5 12,4
IPC* 0,8 -0,5 6.5 9,1 8.5 7.9 4,7 3,8 2.8 3.4 2.2 2.1
IPC (medio) 0.4 -0,7 5,8 9,2 9,1 9,0 6,4 5,5 4.6 2,5

* Datos a final de ejercicio

Fuente: datos INE, BdE y estimaciones Analisis Bankinter
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Portugal, estimaciones de los principales indicadores y desglose del PIB. Escenarios Optimista, Central y Pesimista entre 2022 y 2024.

Portugal, cifras clave (%) 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

(Probabilidad Esc. 30%/60%/10%) Pesimista Central Optimista  Pesimista Central Optimista  Pesimista Central Optimista
PIB (a/a) 2,7 -8,4 53 4,0 5,2 5,7 -0,5 0,9 1,6 15 2,0 2,9
Déficit Publico/PIB* -1,9 -8,7 -3,6 2,7 -2,2 -1,5 -1,5 -1,0 01 -0,5 0,0 0,2
Deuda/PIB* 1313 134,6 132,6 127,2 125,5 124,2 1258 123,9 1223 120,3 119,2 1177
Tasa de paro* 6,9 6.9 5,8 6.5 6,0 5,8 7,1 6,7 6,3 7,0 6,7 6,5
IPC* 0.4 -0,2 2,7 7,9 6.9 6,0 5,7 4,5 4,0 4,0 3.0 2,0
PIB/PIB 2019 100,0 91,6 96,0 100,8 101,7 103,8

*Datos a final del ejercicio
Fuente: datos INE, BdP y estimaciones Analisis Bankinter
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ANEXO II.- Carteras Modelo de Fondos y Acciones de Analisis Bankinter. Popcoin y Capital Advisor.

(Link directo al documento disponible pulsando sobre cada imagen)
Carteras Modelo de Fondos

b ——

- B—

TOP Seleccion Fondos

1i[

it

e

———
-

DU B L D R R B

for

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

Carteras Modelo Inversion Sostenible

1 oo
- o —— A
S

Carteras Bankinter Roboadvisor Carteras Capital Advisor
a4
.
' =

Seleccion Estabilidad

55


https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=ASES&subs=ETFYF&nombre=carteras_modelo_fondos.pdf
https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=ASES&subs=ETFYF&nombre=seleccion_estabilidad.pdf
https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=ASES&subs=ETFYF&nombre=top_seleccion_fondos.pdf
https://www.popcoin.es/info/que-es-roboadvisor
https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=ASES&subs=ETFYF&nombre=CarterasESG.pdf
https://www.bankinter.com/capital-advisor/

ANALISIS Y MERCADOS
Estrategia de Inversion 4T 2022

bankinter:

Carteras Modelo de Acciones Espafiolas

Analisis y Mercadas bankinter.
Cartaras modelo e vierres, § de sepmenbre de 2019

Bl LM Ibexs™ eee F8(ege 1%)

20008 4
QAT LS

eI oin

[T oA o ™ g
Gl M LI e i 1
Cied. Sowpiteats SAN 1 n o 4
Lt AW N - s+
S ————— T S "

S TN R 00 (] G 58 0 06 D8 AT LSO 53 43 12 12 M 34 1Y 11
LTI YOS et $4 ST At e

Carteras Modelo de Acciones USA

Anaiisis y Mercados bankinter.
Top USA seleccidn ) o viernez, & de septuriors de 2019
“.."uéi‘___ L'.‘_‘.‘i‘_‘_: D AL 20 T X
b= e

aiom| v
I

g“i%}lfﬂ' i

¥
H
:
3

[ §
5

¢
3

Carteras Modelo de Acciones Europeas

Andiisis i | bankinter
Cartaras modeio auropess werves, & Se sagerine e 1013
b e e S AR A Ol 00 W AT Rl Cowam W v C v J0Surafonee 50 o “Iagu 1%

o of Larnfiono ) del 33 0010 # Y0age 10 . 1 - ” g

TS -
L -

Paarra by eve i b ——— > W
0 e e L IB T T Regnan £ ¥ L S

Carteras Modelo de Acciones Dividendo

Cartaea Acciores Dhidendo: Actuslaacién Extrasrdrerie

Detam m b e

Bankinter

L TR A SR R P AT b S B 3 LA S o 10 0 i 2 210 rencsn o 6 e 8 J0LY, A GO L s e L (3 4

e .ty e

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

56


https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=ASES&subs=FTMD&nombre=carteras_modelo_espanolas.pdf
https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=ASES&subs=FTMD&nombre=carteras_modelo_europeas.pdf
https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=ASES&subs=FTMD&nombre=top_usa_seleccion.pdf
https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=ASES&subs=FTMD&nombre=Cartera_accion_dividendo.pdf

ANALISIS Y MERCADOS
Estrategia de Inversion 4T 2022

ANEXO lIl.- Ratios y estimaciones para las companiias del Ibex-35 y EuroStoxx-50

Companiias del Ibex-35

bankinter;

Ulimo %Var5D % Var 1M Capitaliz PER BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE Rentab Media ROE EV/EBITDA DFN/FFPP Media
Ac.Afo 2021 2022e 2023e 2021  2022e  Var% 2023e  Var.% Div22e 12017/21 2022e 2023e 2022e (Ultimo) 2017/2 2023e Recomend. P. Objetivo

Ibex-35 7.4221 57 -5,9 -14.8 498.721 Negativo 10,1x 10,4 x 57.244  49.583 n/r  48.102 o 41% 118%  151% 15,8% 15,5x 18x 3,9x 2,1x 1.8x

Acciona Energla 39,40 5,2 -4,9 +20,9 12.972 29,6 x 18,0x 20,3x 362 719 99% 638 -11% 1,7% 7,4% 13,1% 10,8% 9,2x 0.4x 32,6x 2,4x 2,2x Comprar 48,90
ACS 2249 06 +1,3 4,6 6.492 10.2x 8,5x 8,1x 701 764 9% 799 5% 7.7% 18.0%  16,8% 16,6% 4,2x 0,4x 2,1x 15x 15x Comprar 30,70
Acerinox 831 -32 7.9 27,0 2.158 54x 2,8x 6,0x 572 767 34% 357 -53% 6,0% 10,0%  28,6% 12,3% 1,8x 0,2x 1.4x 0,8x 0,7x Comprar 11,30
IAENA 108,60 -4,0 -11,2 218 16.290 Negativo nir 20,7 x -60 390 nr 787 102% 1,9% 22,1% 6,0% 11,3% 16,7x 12x 3,7x 2,5x 23x Neutral 134,40
Amadeus 4556 -10,0 -13,4 23,6 20.525 -610,6 x 28,9x 19,1x L4 710 1514% 1.073  51% 1.0% 333%  16,9% 22,6% 13,6x 1.0x 8,2x 4,9x 43x Comprar 70,00
Acciona 184,00 6,7 5,7 +9,5 10.094 27.8x 22.4x 17.4x 332 450 36% 579  29% 2.3% 9,1% 9,9% 11,9% 7,9x 1.0x 15x 2,2x 2,1x Comprar 230,20
BBVA 464 58 +3,4 -11,6 29.656 7,5x 6,2 x 6,0x 4.652  4.786 3% 4940 3%  43% 9,1% 11,2% 11,5% n.a. n.a. 0,7x 0,6x 0,6x Neutral 6,50
Bankinter 573 -26 +12,3 +27,1 5.151 3,0x 10,5x 8,7 x 1333 490 -63% 595 21%  3.,5% 145%  10,1% 11,9% n.a. n.a. 0,9x 1.0x 1.0x Restringido
CaixaBank 3,35 -4.7 +11,7 +38,9 27.035 3,7x 10,6 x 9,2x 5.226  2.556 -51% 2.928 15% 4.6% 10,2% 10,4% 11,7% n.a. n.a 0,7x 0,7 x 0,7 x Comprar 3,70
Cellnex 31,92 5,8 -17,7 -37,6 21.684 Negativo Negativo Negativo -350 -344 nr -176 nr 0,2% 0,2%  Negativo Negativo 13,6x 0,8x 51x 16x 1,7x Comprar 52,93
Colonial 480 -12,5 -18,6 -40,1 2.588 63,6 x 17.2x 14,6 x 70 150 114% 178  18% 5,0% 2.2% 2,5% 2,9% 30,2x 0,8x 0,9x 0,4x 04x Comprar 8,81
Endesa 1641 -65 -4,0 -18.8 17.374 14,9x 9,8x 9,0x 1435 1771 23%  1.924 9% 7.3% 15,6%  30,1% 30,5% 6,6x 1.6x 2,9x 3,0x 2,8x Comprar 22,60
Enagas 1635 -46 -10,1 -19.9 4.282 13.2x 111x 14,0x 404 387 4% 305 -21% 10,5% 152%  13,3% 11,0% 9,9x 14x 1,9x 15x 1,5x Neutral 19,90
Ferrovial 2316 -49 7.3 -16,0 17.082 nir 151,7 x 101,8x 1.197 113 -91% 168  49% 2,6% 6,5% 2.2% 3,5% 37,3x 0,9x 3.1x 33x 3,5x Comprar 30,00
Fluidra 1540 +10 3.4 -56,3 3.013 30,6 x 11.2x 11,5x 225 269 20% 261 3% 5,9% 7,8% 15,6% 14,4% 6,8x 0,6x 2,7x 1,8x 1,7x Neutral 23,00
Grifols 9,08 -21.2 24,6 -46,2 11.235 53.8x 39,6 x 27,1x 183 284 55% 415 46%  0.0% 12,1% 4,4% 6,0% 17,6x 1.6x 3,6x 1.0x 0,9x Neutral 15,00
IAG 111 83 -11,8 -351 5.483 Negativo 17,7 x 53x -2.980 310 nr 1040 235%  0,0% 315%  26,8% 47,4% 5,0x 13.9x 4,0x 55x 2,8x Neutral 2,00
Iberdrola 976 71 6,0 6,2 62.081 17.1x 152x 14,6 3.885  4.082 5%  4.251 4% 47% 9,0% 9,8% 9,9% 8,3x 1.0x 15x 15x 15x Comprar 11,90
Indra 7.79 4.9 -0,7 -18,2 1.375 13,0x 8,8 x 7.7 x 129 156 21% 178 14% 2,1% 17,2% 17,0% 16,9% 4,8x 0,6x 2,3x 1,5x 13x Comprar 11,90
Inditex 2126 36 -1.3 -25,5 66.260 27,4 x 17.9x 17.3x 3.242 3703 14%  3.837 4% 4.2% 20,6%  22,2% 22,1% 7,7x Caja Neta 59x 4,0x 3,7x Neutral 26,00
Mapfre 160 44 3.4 -11.6 4.915 73x 7.1x 6,5x 765 692 -10% 758  10% 9,1% 7.3% 7,9% 8,4% na n.a. 0,8x 0,6x 0,5x Comprar 1,95
Melia 491 -6,9 -18,9 -18,2 1.082 Negativo nir 12,4x -193 48 nr 87 nr 0,0% 9,3% 13,6% 19,8% 6,0x 4.2x 2,3x 3.1x 2,5x Comprar 7.81
Merlin Properties 7.76 -8,8 -14,9 -10,7 3.645 21,9x 15,2x 15,3 x 205 240 17% 238 -1%  13.8% 3,2% 3,4% 3,5% 21,1x 0,8x 0,8x 0,5x 0,5x Neutral 10,70
ArcelorMittal(3) 2023 75 -14,8 -28,7 17.758 1.9x 2,0x 43x 14.956  8.943 nr 3996 -55% 2,0% 104%  17,2% 7,1% 11x 0,1x 0,6x 0,4x 0,4x Neutral 29,40
Naturgy 24,98 43 91 -12,7 24221 22,9x 18,1x 18,5x 1214 1.335 10%  1.310 2% 4.8% 100%  21,9% 20,8% 9,1x 2.2x 2,5x 4,0x 3,8x Vender 28,10
PharmaMar 5414  -63 6,7 51l 994 113x 17.1x 6,9x 93 58 -38% 144 148%  12%  Negativo 25,9% 40,6% 12,3x Caja Neta 23.9x 44 x 2,8x Neutral 74,00
Red Eléctrica 1644 <52 9.8 -13.6 8.895 151x 12.9x 15,0x 681 689 1% 595  -14% 6,1% 200%  18,2% 15,5% 9,1x 16x 2,9x 2,4x 23x Neutral 20,20
Repsol 1187 01 8,6 +13,7 17.240 6.4 x 4.4 x 5.5x 2.499  3.952 58% 3119 -21% 56%  Negativo 15,8% 11,4% 1,9 0,3x 0,7x 0,7 x 0,6x Neutral 13,30
Rovi 42,84 -38 12,7 42,0 2314 27,0x 14,0 11,4x 153 166 8% 203 22% 2,4% 152%  41,0% 36,9% 10,5x Caja neta 5.2 x 5.9x 44 x Comprar 71,25
Sabadell 071 63 +33 +19,9 3.992 6,3 x 6,4x 5.3x 530 620 nr 758  22% 2,1% 5.3% 6,0% 7,3% n.a. n.a. 04x 03x 03x Comprar 1,05
SACYR 2,16 21 3,0 5.7 1.409 10,1x 8,6x 7,6x 143 163 14% 186  14%  4,6% 1.7% 12,4% 12,9% 8,8x 52x 1,0x 1.0x 0,9x Comprar 3,41
Santander 243 60 +0,4 -17.5 40.743 6.3 x 4.8x 4.7 x 8.124 8559 5%  8.759 2%  14% 7,1% 11,7% 11,9% n.a. n.a. 0,6x 03x 03x Comprar 3,80
Siemens Gamesa (4) 1793 01 +0,0 -14,9 12.209 22,9 21,2 x 48,1x -626 -577 nr 254 -144%  0,0% 1,8%  Negativo 6,4% 145,9x 0,5x 24x 3,1x 3,0x Vender 18,05
Solaria 16,71 -15,0 21,1 2.4 2.087 44 5x 193x 8,6 x 48 108 125% 244 126%  0,0% 17.0%  30,4% 40,7% 17,1x 2,1x 6,5x 5.9x 3,5x Neutral 18,05
Telefonica 34 61 -16,0 -10,2 19.977 2,7x 9,6x 8,4 x 8.137  2.075 4% 2374 14%  8,7% 11.3% 7.1% 7.7% 4,5x 2.8x 13x 0,9x 0,8x Comprar 5,00
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Compafiias Espafiolas No Ibex-35

No Ibex:

Cie Automotive 2184 50 10,4 -20,2 2.676 12,5x 9,1x 7,8x 268 293 9% 341 16%  3.6% 231% 17,9% 17,4% 6,2x 0,9x 2,4x 16x L4x | Comprar 30,10
Unicaja 095 -66 +5,6 +9,0 2514 2,1x 8.4x 6,3 x 1113 300 -73% 400 33%  3.7% 9,0% 7.2% 9,3% na. na. 0.4x 0.4x 0.4x Neutral n/d
Mediaset Esparia 238 -107 141 42,2 Thi 71x 4,8x 4,7x 181 154 -15% 157 2% 118% | 195% 10.2% 9,9% 1,9x Caja Neta 19x 0,5x 0,5x  Neutral 5,20
Catalana Occidente 2620 66 -103 121 3.144 8,4 x 7,2x 73x 427 438 2% 430 2% 38% 114%  9,9% 9,0% na. na. 1,0x 0,7x 07x | Neutral 34,20
Faes Farma 363 46 83 +4,2 1127 13,1x 12,2 11,8x 83 92 11% 96 4% 6,0% 14,7%  151% 13,9% 9,2x (aja neta 2,5x 18x 16x | Neutral 4,40
Audax 080 -135 27,1 36,4 353 195,5x 24,9x 22,9x 3 1 399% 15 8% 0.0% 124%  9,4% 9,2% 11,9 3,2x 4,9x 2,3x 2,1x | Neutral 1,40
Reig Jofre 235 <15 8,6 28,1 184 49,2 x 24.8x 20,0x 5 7 46% 9 24% 0,0% 4,2% 3,8% 4,5% 8,3x 0.4x 13x 0.9x 09x | Comprar 3,30
Viscofén 5530 -19 11 28 2.571 19,7x 18/4x 16,7x 134 140 4% 154 10%  34% 155%  16,5% 17,0% 10,3x 0,1x 3.2x 3,0x 2,8x  Neutral 75,00
Ence 299 46 154 +32,1 736 -2,9x 12,1x 39,6x -190 61 nir 19 i 43% 12%  10,1% 3,1% 3,8x 0,0x 16x 1.2x 1,2x | Comprar 3,66
FCC 816 82 88 -26,4 3.577 8,1x 9,2x 8,5x 580 388 -33% 420 8% 55% 12,9%  10,7% 10,5% 5,4x 0,8x 2,0x 1,0x 09x | Comprar 13,50
Almirall 941  +4,0 +4,6 -16.8 1.707 Negativo 30,7x 26,2x 41 56 36% 65  17%  21% Negatvo 4,2% 4,7% 9,9x 0,1x 1,7x 13x 12x  Comprar 13,80
OHL 053 60 7.0 48,1 313 24,1x 312,7x Negativo 25 = nr 16 na.  00% 38%  -02% 2,4% 5,7x 05x 0,5x 0,5x 0,5x Vender 0,70
Ebro Foods 1504 38 4.6 -109 2.314 9,9x 15,2x 14,1x 262 152 -42% 164 8%  4.3% 88%  7.4% 7,8% 9,8x 0,5x 13x 11x 11x  Neutral 19,20
CAF 2350 -110 184 34,3 806 14,6 x 8,3x 8,4 x 86 97 13% 9%  -I%  54% 57%  13,4% 12,3% 3,8x 0,4 x 18x 1,0x 10x | Comprar 4510
Talgo 259 06 2,3 52,4 324 24 4 x 9,1x 73x 28 36 29% 45 25%  0,0% 98%  12,1% 13,3% 4,7x 0.1x 2,3x 1,0x 0.9x Neutral 4,90
Técnicas Reunidas 6,04  -b4 2,2 -13,2 337 Negativo ~ Negativo 57,2 -192 97 -151% 6 -106%  0,0% 7,0%  Negativo 43,7% na. 0.7x 2,8x 1,1x 1,0x Vender 6,40
Gestamp 317 64 135 -28,7 1.827 16,5 7.8x 6,0 155 235 52% 302 29%  38% 64%  97% 11,2% 4,0x 1,0x 13x 0,8x 0,7x = Neutral 3,90
Lar Esparia 416 -20 9.4 -16,2 348 10,5x 8,9x 9,0x 41 39 4% 39 1% 84% 42%  44% 4,3% 15,6x 0,6x 0,6x 0,4 x 04x  Neutral 5,38
Neinor Homes 926 73 92 -1,6 741 8,4x 7,5x 7,2 100 99 1% 103 4% 79% 6,6%  9,9% 9,9% 8,9x 0,4 x 13x 0,8x 07x | Comprar 13,46
Aedas Homes 1416 -96 19,1 -37,2 663 10,1x 51x 4bx 111 130 17% 151 I16% 16,3% 38%  12.2% 13.2% 5,5x 0.4x 1,2x 0.7x 05x | Comprar 29,20
Prosequr 15 37 15,6 329 851 18,6 x 7,9x 6,4 x 68 108 59% 133 23% 84% 19.6%  14,2% 17,2% 4,1x 1,5x 2,5x 1.2x 1,2x  Neutral n/d
Prosequr Cash 063 -13 81 -0,2 952 18,0x 9,5x 7,2x 53 100 89% 132 32%  32% 702%  61,7% 57,6% 4,79 49x 11,0x 3.1x 31x | Neutral n/d
Umbrella Solar 6,05 -16,6 +9,0 na. 130 n.a. 29,8 x 20,3 x 2 4 152% 6 46% 0,0% 40,0%  12,7% 12,1% 24 b 3,2x n.a. 3,8x 2,5x Comprar 7,60
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Compafiias del EuroStoxx-50

Ultimo  %Var5D % Var 1M % \"«i‘ Capitaliz - PER . o BEN EFICIO NETQ ATR[BIJlBLE R‘THVTHh . J\.’\P:Jh? o ROEV N EV{EQITDA DF’NIFFPP ‘Mrd a . P/VC -

Ac.Afo 2021e 2022e 2023e 2021r 2022e Var% 2023e Var. % Div22e 2017/21 2022e 2023e 2022e (Ultimo) 2017/21 2022e 2023e Recomend
EuroStoxx-50 3.324.,8 -4,8 -5,5 -22,7 3.223.933 12,3 x 12,0x 10,8 x 261.593 268.887 3% 297.146 11% 4,3% 12,9% 15.2%  15,5% 0,7 x 3,2x 2,6 x 2,3x
Adidas 129,40 -4,1 -12,6 -48,9 24.858 34,8x 12,9x 11,3 x 1.398 1.932 38% 2.209 14% 2,5% 20,0% 20,7% 20,7% 6.03 1,0x 7.1x 2,8x 2,4 x Vender
Ahold Delhaize 26,97 -0.6 -1,6 -10,5 28.198 16,3 x 13,6 x 14,4 x 1.937 2.072 7% 1.962 -5% 4,3% 13,0% 159% 11,8% 2,45 0,8 x 1,9x 2,2x 1.8x Vender
Air Liquide 117,72 -3.4 -6,0 =1l5,5) 61.606 28,2 x 22,1x 20,9 x 2.572 2.784 8% 2.951 6% 2,7% 12,2% 11,8% 11,7% 10,59 0.,5x 2,7 x 2,4 x 2,2x Comprar
Airbus 88,71 -5,0 -9.4 -21,0 69.916 21,0x 17,9 x 14,6 x 4.213 3.897 -8% 4.793 23% 1,8% 11,5% 31,9% 30,5% 10,35 Caja Neta 10,0 x 5,7 x 4,4 x Neutral
Allianz 160,10 -6.8 =5,0 22,2 65.394 12,8x 8,9x 6,9 x 6.610 7.380 12% 9.423 28% 7.1% 10,1% 9.7% 11,5% n.a. n.a 1.2x 0.8 x 0,8x Comprar
AB InBev 47,26 -4,0 -2,3 -11,1 95.420 17,5x 13,3 x 13,6 x 6.121 7.183 17% 6.998 -3% 2,5% 9.1% 9,0% 8,5% 3,86 1.2x 1,8x 1,2x 1.2x Vender
Adyen 1.251,00 -4,9 =180 -45,9 38.747 152,3 x 58,4 x 44,0 x 470 664 41% 880 33% 0,0% 26,4% 26,8% 26,2% -6,49 Caja Neta 33.8x 15,4 x 11,4x  Comprar
ASML 449,10 -4,8 7,3 -36,5 182.548 48,8 x 26,9 x 22,8x 5.883 6.796 16% 8.019 18% 1.2% 29,3% 53,4%  49,5% 31,08 Caja Neta 12,1x 14,7 x 11,4x = Comprar
AXA 22,87 -8.3 -2,8 =127/ 53.422 8,7 x 7.7 x 7.1x 7.294 6.975 4% 7.508 8% 6,9% 6.5% 9.3% 9.9% n.a. n.a. 0.8 x 0.8 x 0,8x Comprar
B. Santander 2,43 -5.8 +0,6 -17,3 40.852 Negativo 4,8 x 4,6 x 8.124 8.559 5% 8.833 3% 7,4% 3,4% 11,7% 12,0% n.a. n.a 0,6 x 0,5 x 0,5x Comprar
Basf 39,28 -5.8 -6.6 -36.4 36.078 10,3 x 6,4 x 6,1x 5.523 5.647 2% 5.890 4% 4,0% 12,3% 14,0%  14,1% 4,60 0.3 x 1.8x 1,0x 0,9 x Neutral
Bayer 48,02 -7.9 -8,7 +2,2 47.171 Negativo 8,1x 7.8 x 1.000 5.834 483% 6.079 4% 4,4% 0,2% 15,8% 14,9% 3,03 1,0x 1,6 x 1,3x 1,2x Comprar
BBVA 4,65 5,8 +3.,6 -11.4 29.717 7.5x 6.2 x 6,0 x 4.652 4.786 3% 4.940 3% 4,3% 7.5% 11,2% 11,5% n.a. n.a 0.7 x 0.6 x 0,6 x Neutral
BMW 71,51 -5,0 -2,7 -19,2 47.079 4,6 x 3,0x 4,9 x 12.382 15.446 25% 9.604 -38% 10,1% 11,8% 17,2% 10,4% 1,27 Caja Neta 0,8 x 0,5x 0,5x Comprar
BNP Paribas 43,40 €),5 -6.6 -28,6 53.570 7.9x 5,0x 5,6 x 9.488 10.700 13% 9.500 -11% 7.3% 7.9% 11,3% 10.0% n.a. n.a. 0,7 x 0,5x 0,5x Comprar
CRH 33,02 -5,5 -10,3 -29,0 24.829 16,5 x 10,7 x 9,8 x 2.172 2.318 7% 2.546 10% 3,6% 10,4% 12,5% 12,5% 0,91 0,4x 1,7 x 1,4x 1.2x Comprar
Danone 48,14 2,3 -8.3 -11.8 32.532 23,6x 15,4 x 14,7 x 1.594 2.118 33% 2.219 5% 4,2% 13,7% 12,6% 12,5% 2,89 0.7 x 2,5x 1.8x 1,7 x Comprar
Deutsche Post 30,54 -6,0 -16,1 -46,0 37.841 13,9x 7.3 x 7,1x 5.053 5.151 2% 5.318 3% 5,9% 21,5% 27,7% 26,9% 4,17 0,7 x 3,1x 2,0x 1,9x Comprar
Deutsche Boerse 166,45 -2.4 =il,2 +13,2 31.626 23,0x 23,9 x 20,8 x 1.217 1.325 9% 1.522 15% 1.8% 18,1% 18,7%  19.3% 0,58 0,2 x 4,0 x 4,3 x 4,2 x Neutral
Deutsche Telekom 17,86 -4.4 -4,9 +9,6 89.048 16,6 x 15,0 x 12,3 x 4.900 5.938 21% 7.230 22% 3,6% 9.3% 7.8% 9,4% 5,54 2,7x 13x 1.1x 1,1x Comprar
Enel 4,29 =15 -8,6 =518, 43.656 12,8x 7.6 x 6,9 x 5.616 5.725 2% 6.291 10% 9.3% 12,2% 18,6% 19,3% 521 1.8x 2,3 x 1.4x 1.3x Comprar
ENI 10,84 -4.,4 -8,2 -11,3 38.708 7.2x 7,5 x 7.8 x 6.147 5.152 -16% 4.960 4% 6,3% 7.3% 11,0% 10,3% 1,40 0,5x 0,9 x 0,8 x 0,8 x Comprar
EssilorLuxottica 141,75 =2, 5,0 -24,3 63.422 35,7 x 32,1x 27,8 x 2.319 1.973 -15% 2.284 16% 1.7% 7.2% 5,5% 6,2% 11,88 0.4 x 3.4x 1,7 x 1.7 x Comprar
Flutter Entertainment 114,30 -1,6 -8,7 -17.8 20.102 49,3 x 31,6x 20,8 x 495 636 28% 967 52% 0,0% 4,4% 5,5% 8,5% 26,83 0,2 x 2,1x 1.7x 1,8x Neutral
Iberdrola ), 77 =7/, 45,8 &), 1L 6.240 17,1x 1,5x 1,5x 3.885 4.096 5% 4.232 3% 4,7% 8,9% 9.8% 9.9% 4,20 0,8 x 1,5x 1,5x 1,5x Comprar
Inditex 21,25 -3,7 -4 -25,5 66.229 27,4 x 17,9 x 17,3 x 3.242 3.703 14% 3.837 4% 4,2% 20,2% 22,2% 22,1% 7,67 Caja Neta 58x 3,9x 3,7x Neutral
Infineon 22,81 -8,0 =5,7/ -43,8 29.919 45,6 x 19,4 x 15,7 x 1.168 1.539 32% 1.911 24% 1,4% 12,9% 12,3% 13.7% 11,20 0,2 x 3,7 x 2,4x 2,1x Comprar
ING 8,64 -11.9 -1.4 -27,5 32.545 10,0 x 8,8 x 6,8 x 4.776 3.700 -23% 4.800 30% 8,1% 8,4% 6,5% 8,4% n.a. n.a 0,8 x 0,6 x 0,6 x Neutral
Intesa 1,70 =7, -L.4 “25,3) 32.731 10,6 x 7.8 x 6,3 x 4.185 4.200 0% 5.200 24% 10,0% 9.3% 8.3% 10.2% n.a. n.a 0,7 x 0,5x 0,4 x Neutral
Kering 457,10 -8,9 -9,1 -35,3 57.044 23,4 x 13,3 x 12,3 x 3.761 4.286 14% 4.644 8% 2,5% 20,6% 26,6% 24,6% 7,95 0,0 x 2,5x 1.7x 1,6x Comprar
L'Oreal 323,30 -4,2 =58 22,5 173.524 50,6 x 40,6 x 30,2 x 4.597 4.269 7% 5.745 35% 1.7% 14,7% 21,3% 20.2% 20,35 0,5x 5,9x 6,7 x 6,1x Vender
Linde(3) 277,55 -3.,3 -1,2 -9,3 137.758 23,8x 21,8x 20,1x 5.579 6.073 9% 6.591 9% 1,7% 4,9% 11,9% 12,6% 13,62 0,3x 2,1x 2,8x 2,6 x Comprar
LVMH 611,10 0 =5, =15,¢) 307.541 30,5x 34,7 x 21,9x 12.036 8.871 -26% 14.074 59% 1.3% 19,8% 15,8% 21,8% 12,38 0,5x 5,5x 5,5x 4,8 x Comprar
Mercedes Benz Group 54,24 -5,4 -3.3 -19,8 58.028 3,1x 5,4 x 5,2x 23.006 10.713 -53% 11.159 4% 7.4% 13,5% 13,4% 12,9% 0,97 Caja Neta 0,8 x 0,7 x 0,7 x Comprar
Munich RE 239,30 6,4 +0,5 {8}, 1L 33.526 12,4 x 10,0 x 8,8 x 2.932 3.346 14% 3.650 9% 4,7% 7.9% 10,5% 11,3% n.a. n.a. 1,1x 1,0x 1,0x Neutral
Nokia 4,46 -3,4 -11,1 -20,0 25.391 73,1x 10,9 x 0,0x 2.087 2.333 12% 2.527 8% 52,5% -3,5% 12,3% 12,5% 1,39 n.a 1.4x 13x 1,2x Neutral
Nordea 6,85 =5,® =3}, =117,2 33.168 11,2x 9,2 x 8,1x 3.805 3.620 -5% 4.100 13% 7.7% 8,1% 5,0% 5,6% n.a. n.a 1,1x 1,2x 1.2x Neutral
Pernord Ricard 184,00 -1,6 +0,2 -13,0 47.462 39,8 x 28,9 x 26,1x 1.393 1.640 18% 1.820 11% 0,9% 8,0% 10,7% 10,8% 21,08 0,6 x 2,9x 3,1x 3,0x Neutral
Prosus 54,14 -4,9 =2,1 -26,2 108.535 26,8 x 24,7 x 18,0 x 5.701 4.394 -23% 6.041 37% 0.2% 24,8% 8.7% 10,.8% -361,19 Caja Neta 3,6x 1,9x 1,7x Neutral
Safran 92,01 -5,5 -9,7 -14,5 39.311 40,3 x 23,1x 17,9 x 1.140 1.700 49% 2.199 29% 1,8% 20,2% 11,0% 13,0% 12,71 0,1x 3,9x 2,8x 2,6x Neutral
Sanofi 78,96 0,2 ==),8) -10,4 100.080 18,0 x 11,3 x 10,4 x 6.223 8.843 42% 9.666 9% 4,4% 11,0% 12,1%  12,3% 8,14 0,2 x 1,6x 1,4x 1.3x Comprar
SAP 83,14 -1,6 -2,1 -33,1 102.138 29,2 x 25,6 x 22,6 x 5.263 3.987 -24% 4.515 13% 2,3% 13,5% 9,2% 9,9% 14,06 0,0 x 4,1x 2,5x 2,5x Comprar
Schneider Electric 115,98 =1,€) -2.4 52,7 66.235 30,6 x 19,8 x 17,1x 3.204 3.341 4% 3.883 16% 2,9% 11,3% 11.2%  12.2% 10,96 0,3 x 2,4x 2,2x 2,0x Comprar
Siemens 98,86 -2,0 -2,2 -35,3 84.031 21,1x 13,0x 12,5x 6.162 6.465 5% 6.708 4% 4,0% 12,8% 13,6% 13,2% 9,23 0,3x 2,0x 1.6x 1,5x Neutral
Stellantis 12,77 -4,2 4.4 23,5 40.009 3.9x 2,8x 2,7 x 13.400 14.200 6% 15.000 6% 8,6% 16,2% 23,6% 33.3% 2,49 Caja Neta 0,8x 1,1x 0,9 x Neutral
TotalEnergies 47,13 -3,7 -7,0 +5,6 123.427 7,2x 6,2 x 4,6 x 16.366 19.923 22% 26.613 34% 5,7% 10,2% 10,9% 19,1% 3,87 0,8 x 1,0x 1.0x 0,9x Comprar
UMG 18,83 +2,7 -4,9 n.d. 34.149 n.d. 24,7 x 21,7 x 1.162 1.381 19% 1.576 14% 2,1% 53,9% 51,6%  46,7% 17,16 1.0x n.a. 12,6 x 9,8x Neutral
Vinci 83,76 -6,6 -9,2 -9.,8 50.052 21,4 x 13,9x 14,2 x 2.599 3.603 39% 3.525 2% 4,4% 12,8% 14,7% 13,6% 7,25 0,8 x 2,5x 2,0x 1,9x Comprar
Volkswagen 136,92 7.4 5,7/ 22,8 84.891 7.6 x 5,5x 4,8 x 14.843 15.555 5% 17.824 15% 6,8% 9.6% 9.9% 10,5% 1,26 Caja Neta 0,6 x 0,4 x 0,4 x Comprar
Vonovia 21,34 -8,4 -21,0 -56,0 16.983 19,7 x 8,0 x 7,1x 1.899 2.115 11% 2.380 13% 8,7% 12,2% 5,1% 5.3% 33,16 1.2x 1.2x 0.4 x 0,4 x Neutral
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No EuroStoxx 50:
ABN AMRO
Carrefour
Deutsche Bank
Engie

H&M
Hellofresh
E.ON

Ferrari
Fresenius
Kone

Nestlé

Nokia

RWE

Royal Dutch Shell
Ryanair

Soc. Generale
Unicredit
Unilever
Vivendi

Galp

9,07
14,96
7,89
11,96
104,78
22,60
7,88
194,30
21,57
39,13
105,66
4,46
38,63
25,39
10,64
20,93
10,46
4531
8,16
9,63

-11,2

-4,0

-10,5

6,6
2,1
5,8
6,1
-1,0
7,7
0.9
0,6
3.4
5.8
5.3

-10.3

9.6
2,1
23
2,6
3.7

5,3
-10,1
5,2
+0,8
-6,5
5,3
7.4
+0,6
-12,5
2,0
-7.8
111
+1.4
4,0
-13,9
452
+6,8
03
-9,9
-10,8

-29.8
7.1
-28,4
8.1
41,0
66,5
-35.3
-14.6
-39,1
7.5
-17,1
-20,0
+8,1
+31,5
-30.3
-30,7
22,8
3.7
314
+13,0
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8.137
11.099
16.315
29.136

172.823

3.883
20.824
35.522
12.149
20.715

290.565
25391
26.122

182.096
12.077
17.784
21.156

115.216

9.046

7.986

Negativo
17,6 x
9,6 x
10,0x
28,6 x
30,0x
13,6x
53,7x
15,4 x
32,9x
26,2 x
162,6 x
15,4 x
6,6 x

Negativo

Negativo

Negativo
20,9x
17,7x

n.d.

8,3x
14,0
4.7 x
8,9x
10,9x
6,6 x
8,9x
41,8x
7.2x
24,8x
22,3x
12,7 x
16,1x
8,2 x
Negativo
51x
6,0 x
18,8x
11.2x
10,7 x

6,5x
133x
42 x
89x
9,3x
6,3x
8,9x
36,4 x
6,3 x
20,1x
23,4x
11.6x
23,7 x
7.2x
8,8x
4,7 x
52x
18,5x
10,8x
10,8 x

1231
722
2.365
2.901
10.295
391
2.360
780
1.818
1.014
11.912
1.918
1.569
22.317
-1.015
5.641
1.540
5.748
744

i

975
791
3.500
3.287
15.855
591
2.347
850
1.686
835
13.033
1.995
1.620
22328
=241
3.500
3.525
6.133
805
743

21%
10%
48%
13%
54%
51%

-1%
9%
-7%
-18%
9%
4%
3%
0%
n’r
-38%
129%
7%
8%
n'r

1.250
832
3.875
3.256
18.536
617
2.337
975
1.916
1.032
12.429
2.197
1.100
25.198
1.373
3.750
4.100
6.225
841
737

26%)
5%
11%)
-1%|
17%)
4%
0%|
15%!
14%|
24%
5%|
10%
-32%)
13%|
n/ri
7%|
16%|
2%
4%)
-1%|

6,1%
3,3%
2,8%
7,5%
5,7%
8,1%
6,5%
0,7%
4,3%
4,8%
2,8%
2.2%
2,4%
2,4%
0,0%
6,2%
4,6%
4,0%
9,3%
5,6%

7,8%
9,8%
-1,1%
5,4%
18,4%
4,8%
16,1%
49,8%
11,5%
30,0%
22,1%
3.0%
14,8%
53%
23,7%
3,8%
5.9%
44,9%
6,4%
11,1%

5,0%
7,0%
6,9%
9,6%
27,1%
46,1%
15,7%
28,2%
8,1%
28,6%
23,7%
10,1%
10,0%
8,1%
Negativo
7.2%
6.7%
35,4%
6,6%
20,6%

6.2% |
71% |
75% |
91% |
30,4% |
41,0% |
15,6% |
39,0% |
8.9% |
33,3% |
20,4% |
11,5% |
6.9% |
13,1% |
19,8% |
7.5% |
77% |
32,8% |
74% |
21,4% |

n.a.
4,09
n.a.
4,50
2,46
5,04
7,63
2181
6,42
12,28
16,88
4,89
8,05
5,00
n.a.
n.a.
n.a.
13,36
14,25
4,36

n.a
0,4x
n.a
0,7x
(aja Neta
(Caja Neta
2,4x
12x
3,8x
(Caja Neta
0,6 x
(Caja Neta
0,2x
1,1x
3,7x
n.a
n.a
1.7x
0,3x
1,0x

0,8x
1,2x
0,3x
09x
4,8x
9,8x
2,8x
17,3x
1,6x
9,1x
52x
13x
1,0x
0,9x
3,5x
0,4x
0,4x
8,7 x
0,6x
2,6x

0,4x
1.0x
0,3x
0,9x
2,8x
3,1x
14x
119x
0,6x
6,9x
55x
11x
1.6x
1,0x
2,2x
0,3x
0,4x
6,7 x
0,7 x
2.4 x

0,4x
1,0x
0,3x
0,8x
2,5x
2,6x
14x
14,3x
0,6x
6,4 x
49x
1,0x
1,6x
0,9x
1,7x
0,3x
0,4x
6,1x
0,8x
2,4 x
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Neutral
Vender
Neutral
Neutral
Vender
Neutral
Comprar
Vender
Vender
Vender
Vender
Neutral
Comprar
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Vender
Neutral
Comprar
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ANEXO IV.-

Estadistica de recomendaciones emitidas sobre compafias cotizadas en los
ultimos 12 meses

©

% Comprar % Neutral % Vender
El 28.09.2021 55% 37% 8%
El21.12.2021 54% 36% 10%
El 24.03.2022 60% 32% 8%
El 27.06.2022 55% 34% 11%
El 26.09.2022 46% 42% 12%
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