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Evolucion Bolsas remfalfbanco

Mayor aversion al riesgo (puntual?) en
algunos indices en junio-julio con caidas
intermedias (Ibex y China >-10%,

(- Y Variacion ﬁgde VAX. ‘\ Eurostoxx -§%, S&P -4%) ante, temor a
INDICES 172021 | 272021 jul-21 2021 20/21 | Fechamax.20/21| ralentizacion del ciclo econémico por
IBEX 35 6,3% 2,8% -1,0% 8,2% -13,4% 19/02/2020 empeoramiento de la pandemia. China
EUROSTOXX 50 10,3% 3,7% 1,0% 15,5% -1,3% 17/06/2021 también preocupa (temas regulatorios).
DAX 30 9,4% 3,5% 0,3% 13,5% -1,4% 12/07/2021
MSCI ITALY 10,2% 1,6% 0,1% 12,1% -4,0% 19/02/2020 P
MSCI UK 4,1% 5,0% -0,2% 9,0% -10,1% 17/01/2020 Como apoyos en caidas:
S&P 500 5,8% 8,2% 2,4% 17,2% -0,5% 26/07/2021 )
NASDAQ 100 1,6% 11,2% 3,2% 16,5% -0,7% 26/07/2021 - Bancos centrales mantienen
RUSSELL 2000 12,4% 4,1% -3,7% 12,7% -5,7% 15/03/2021 discurso acomodaticio, con Fed
NIKKEI 225 6,3% -1,3% -4,2% 0,5% -9,5% 16/02/2021 endureciendo |igeramente su dot p/ot
HANG SENG 4,2% 1,6% -11,6% -6,5% -18,1% 17/02/2021 2023. BCE muy dovish.
MSCI CHINA -0,2% 1,4% -16,0% -14,9% -28,8% 17/02/2021
MSCI ASIA PACIFIC 1,8% 2,2% -5,5% -1,7% -11,0% 17/02/2021 .
MSCI EM LATIN AMERICA 6,1% 13,8% 1,8% 5,0% 13,7% 02/01/2020 * Buen inicio de temporada de resultados
MSCI EMERGING MARKETS 1,9% 4,4% 7,7% -1,8% 12,2% 17/02/2021 2T21, que podrian suavizar la
MSCI WORLD 4,5% 7,3% 1,7% 14,1% -0,4% 26/07/2021 exigencia de los multiplos
MSCI ACWI 4,2% 6,9% 0,5% 12,0% -0,5% 12/07/2021 bursatiles...

Fuente: Bloomberg y elaboracidn propia, datos a 27/07/2021 , ..
...aunque el verano podria ser volatil

(China, pandemia, crecimiento, inflacion) vy
propiciar mejores puntos de entrada (la
caida en algunos mercados -EEUU sobre
todo- ha sido muy limitada).
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CLAVES EN PROXIMOS MESES rentabdbanco

La politica monetaria seguira siendo expansiva por el momento (persisten riesgos sobre el crecimiento asociados
principalmente a nuevas variantes del Covid-19, la inflacién sigue considerandose transitoria):

« aunque la Fed endurece su dot plot 2023, o hace solo ligeramente, y el anuncio de tapering dependera de
la recuperacion del mercado laboral (incompleta) y se “telegrafiara” al mercado (evitando sorpresas y
permitiendo a los agentes econdmicos adaptarse de forma progresiva al nuevo entorno monetario). Detalles
adicionales en agosto/septiembre.

- el BCE se mantendra muy acomodaticio a la espera de una materializacién de la recuperacion econémica y a
que la inflacién progrese hacia su objetivo del 2% a medio plazo (lo que vemos lejano en el tiempo).

La recuperacion economica global continila adelante, aunque probablemente mas moderada de lo previsto
hace meses y no exenta de baches (nueva ola de contagios por variante Delta: confirmar ruptura del vinculo
contagios-hospitalizaciones, que evitaria la imposicion de restricciones tan severas que cuestionen la recuperacion).

Previsible volatilidad al alza en verano asociada a temores sobre:

« el impacto de nuevas cepas en la evolucion de la pandemia,

« la situacion en China (intervencionismo regulatorio, nivel de deuda), y

« la inflacidn (que se mantendra elevada a corto plazo por efectos base, cuellos de botella), temores que podrian
propiciar mejores puntos de entrada en bolsa durante el verano (movimientos intensificados por menor
volumen en época estival).

De confirmarse unos buenos resultados empresariales 2T21 (hasta el momento, superando expectativas), los
multiplos rebajarian la exigencia de las valoraciones absolutas de las bolsas. Europa deberia seguir beneficiandose de
su mayor sesgo value/ciclico de confirmarse la esperada recuperacion.
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China:incertidumbre... FEﬂfB‘tbaﬂCD

Intervencionismo regulatorio, especialmente en tecnologicas, pero también en otros sectores (inmobiliario, educacion),
podria traducirse en una mayor aversion al riesgo, dainando a los inversores internacionales (principales accionistas
en compafias chinas como Tencent, BIDU o BABA) que podrian cubrir pérdidas con cierre de otras posiciones.

Ralentizacion del crecimiento economico, que ha obligado al banco central chino a recortar tipos.

Elevado apalancamiento.
GOLDEN DRAGON CHINA INDEX (tecnoldgicas chinas cotizadas en EEUU)
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..Que podria generar volatilidad a corto plazo renfakboanco

Riesgo de que problemas locales se contagien a mercados occidentales (2015, 2018).

Es previsible que continie la incertidumbre en China y que, aunque con impacto limitado en el largo plazo, si pueda
originar volatilidad en el corto plazo.

Last Price # Track Annotate News Zoom

M SHSZ300 Index (L1) 4760.48
M SPX Index (R1) 4401.46

Fuente: Bloomberg
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Bonos descuenfan escenario de mucho menor crecimiento remralrbaﬂco

2 TIR 10 aifios EEUU
Las TIRes de los bonos (volviendo a niveles de febrero)
descuentan un escenario de recuperacion ciclica mucho
15 - menor que hace meses.
Parecen apuntar a un ciclo mas corto y menos intenso de
1 crecimiento asi como a la transitoriedad del repunte de
inflacion.
0,5 : : : El rally de la deuda publica también podria en parte deberse a
01/01/2020 01/07/2020 01/01/2021 01/07/2021 factores técnicos (bajo volumen, cierre de cortos).
TIR 10 afios Alemania ) ) ) ) ) mm\
015 - ' ' ' 2anos 5anos 7aifos 10afios 30anos N
) 10 ahos
Alemania -0,73 -0,70 -0,59 -0,42 0,06 0,15
0,35 1 Francia -068 -065 -038  -0,09 0,70 0,25
Espafa -0,57 -0,38 -0,15 0,27 1,17 0,22
0,55 Italia -045  -0,04 0,22 0,62 1,62 0,08
Portugal - -0,46 -0,20 0,19 1,12 0,16
0,75 - Grecia -041  -0,11 0,44 0,66 1,46 0,03
USA 0,20 0,70 1,00 1,25 1,90 \| 034 )
-0,95 - Fuente: Bloomberg y elaboracién propia -
01/01/2020 01/07/2020 01/01/2021 01/07/2021
Fuente: Bloomberg y elaboracién propia, datos a 28/07/2021
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Indicadores adelantados de manufacturas moderandose,

pero los servicios siguen mejorando... FEﬂralfDBﬂCO

PMI Zona Euro - Actividad

Servicios ———— Manufacturas e Compuesto

65 Cierto techo en manufacturas ante

60 cuellos de botella y retrasos en

55 produccion...

50

45 ...aunque el progresivo levantamiento

40 de restricciones permite mejoras
adicionales en el sector servicios,

35 aln a pesar de la incertidumbre

30 derivada de la expansion de las

25 nuevas variantes (Delta).
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Fuente: IHS Markit
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.. |a recuperacion sigue adelanfe, a dislinfos rifmos rmfa‘rbanco

OCD
2021 2022 2021 2022 2021 2022
China 8,4% 5,6% 8,5% 5,8% 7,9% 5,4% .

e S 2o s o A 282 Erglc?nawientomt?:se::;?;erar E?\fglses prcéf

Eurozona 4,4% 3,8% 4,3% 4,4% 4,3% 4,4% pandemia.

Japén 3,3% 2,5% 2,6% 2,0% 3,1% 2,5%

Mundo 6,0% 4,4% 5,8% 4,4% 5,6% 4,3% EEUU recuperando en 2021 niveles

Fuente: organismos internacionales pl' e-C OVi d

Prevision del PIB real, con base 100 en 2019
— Espafia — Eurozona == EEUU — China — ltalia — Alemania Eurozona acelerando desde finales
_— del 2T21, direccién a la que apuntan
_— los indicadores mas adelantados de
,_,,;w-f’“ ' ciclo (PMIs servicios sumandose a
Pl la recuperacion).

El control de la pandemia sigue
siendo clave para la recuperacion
econdmica global: atencién especial a
nuevas variantes.

. e R R
19 ) 0

Fuente: OCDE
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Dudas porla variante Delfa.
La clave: rupfura del vinculo enlfre casos y presion hospifalaria

renfakboanco

Nuevos casos diarios (promedio)

70.000 450.000

60.000 400000 Aunque la variante Delta (gran protagonista de la nueva

50.000 300.000 ola de contagios) preocupa...

40.000 250.000

30,000 200.000

20,000 150.000 , . ,

10,000 100,000 ...la clave esta en que se consiga romper el vinculo
0 -- 0 entre n° casos Yy presion hospitalaria
ene.-21 feb.-21 mar.-21 abr.-21 may.-21 jun.-21 jul-21 . . . . _— ’

(hospitalizaciones/defunciones), limitando asi nuevas
Francia Alemania —Espafia restricciones a la movilidad y su impacto sobre la actividad
— ltalia ——|srael ——Reino Unido s
——EEUU (eje drcho) ——India €conomica.
Fuente: Qur World in Data
Pacientes hospitalizados (promedio) Defunciones dianias (promedio)
45.000 140.000 1.400 5.000
35.000 1.000 '
100.000 ’
30.000 800 3.000
50.000
25.000 500 5000
20.000 60,000 400
15.000 1.000
40.000 :
10.000 200
5.000 20.000 0 0
0 0 ene-21 feb-21 mar.-21 abr-21 may.-21 jun -21 jul-21
ene.-21 feb.-21 mar.-21 abr.-21 may.-21 jun.-21 jul.-21 Francia Alemania Espadia
Francia Espafia —— lalia — [talia ——|srael ——Reino Unido
——|srael ——Reino Unido ——EEUU (eje drcho) ——EEUU (eje drcho) India (gje drcho)
Fuente: Our World in Data Fuente: Our World in Data
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Persiste el debale sobre la inflacion,

bancos cenlrales reiferan moderacion @ medio plazo.. renfatbanco

A pesar del notable repunte de inflacion en el corto plazo, los bancos centrales reiteran que estamos ante una subida
transitoria que se iria moderando con el tiempo ante:

« progresiva eliminacién de cuellos de botella en la cadena de produccion,
«  reincorporaciones al mercado laboral (fin apoyos publicos, vuelta al cole),
« ralentizacién del crédito en China (correlacion con materias primas)...

Tasa de inflacion anual (%) Expectativas de inflacién (%)
% change year on year Forecast %, Sy5y inflation swap
5 - —ys TS » 5 -
d
\
4 - — Eurozone \\\ 4
— \
Headline inflation e \
- target \ 3!
\ us
\
- 2 4
: M"e

Japan
04 0 ; . v - \_——//J—
= 1
2 24
15 16 "7 18 "19 ‘20 21 '22 "15 16 "7 18 19 ‘20 21
Fuente: JP Morgan
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..celriesgor repunte inflacionario mas persistente
Que obligue a salida rapida de bancos cenirales

renfakboanco

El mercado comparte la Vvision de
transitoriedad...

70% de los inversores piensan
que la inflacién es transitoria

...aunque seguiremos vigilando:

70 « Cuellos de botella en las cadenas de
suministro: en principio esperamos que sean
temporales, pero habra que comprobar si es
asi.

Transitory
72

Precios de materias primas.

Permanent , " .
« Estimulos fiscales que impulsan Ia

demanda.

mjul-21
mjun-21

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75

“Eet— HEDGEYE
Fuente: BofA Global Fund Manager Survey
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\_- INFLATION?
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BCE aun muy acomodalicio.. renfakboanco

Compras deuda PEPP por BCE

40.000 1.950.000 Sin cambios en politica monetaria.

1630000

30.000 1.500.000 Lagarde: “es prematuro e innecesario empezar a

25.000 P retirar estimulos monetarios”:

20.000 1.050.000

19.000 B -  Mantenimiento del ritmo acelerado de compras

10.000 600.000 del PEPP al menos hasta septiembre (20.000

5.000 ;‘ggggg min eur semanales), momento en que también
0 _ 150.000 actualizara previsiones de crecimiento e

-5.000 0 inflacion.

03/04/2020 03/07/2020 03/10/2020 03/01/2021 03/04/2021 03/07/2021

EmTotal compras (Eje Drcho.) ===Compras semanales (mIn de euros)
Fuente: BCE y elaboracién propia

« Tipo repo 0%, depdsito -0,5%. Tipos en niveles
actuales o mas bajos hasta que inflacion se
aproxime al nuevo objetivo: IPC del 2% a
medio plazo (simétrico: indeseables desviaciones
tanto al alza como a la baja). Dificil que ocurra en el

30% actual periodo de proyecciones (2021-23). Tipos

25% bajos durante mucho tiempo.
20%

45%
40%

35%

1% . Los tipos negativos y la compra de bonos pasan a

considerarse “instrumentos convencionales”.

5% Posibles medidas de apoyo adicionales.
0%

10%

BEL ITA FRA ATS ESP POR IRL FIN ALE
Fuente: AFI, Bloomberg, BCE
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..anfe ausencia de presiones inflacionistas persistentes remta‘rbaﬂco

New ECB Forecasts

Economic output and inflation predictions boosted for 2021 and 2022 Tono mas optimista respecto a la reactivacion

March forecact ® June forecact econdmica (aceleracion en vacunacién y recuperacion
asociada de movilidad)...

...aunque persisten incertidumbres: evolucion de la
pandemia y nuevas variantes.

PIB 2021 +4,6% (+6 décimas vs marzo)
PIB 2022 +4,7% (+6 décimas)
:zu:zlI GDP 2532| GDP znzal GDP ) 2u;:|21 2022 2023 PIB 2023 +2,1% (sin cambios)

inflation inflation inflation

Fuente: BCE, Bloomberg T -
emporary Spike

. . . ECB sees inflation below target in medium term
Revision al alza de inflacion a corto plazo, que no a

largo, confirmando que el reciente repunte se considera
coyuntural pero no estructural.

/ Realized inflation ECB June forecast

« IPC 2021 +1,9% (+4 décimas vs marzo)
« IPC 2022 +1,5% (+3 décimas)
« IPC 2023 +1,4%, claramente <2%.

Subyacente seguiria muy contenida: +1,1% en 2021 y
+1,3% en 2022.

Fuente: BCE, Bloomberg
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cCual es el futuro de los eslimulos monetarios del BCE?

Pandemic Bond-Buying Total
More economists predict ECE won't use entire 1.85 trillion euro envelope

June survey April survey

60%

40

20

0

L Spand Lspend lass

ECB will

entire | e

...spend
entire
amount

..spend less
Inc e

amount amount amount

Fuente: Bloomberg, encuesta 27 mayo — 2 junio

¢Y cuando acabe el PEPP?

Si la inflacion no esta en la senda de convergencia con el
objetivo del BCE, es previsible que se mantengan las
compras netas por parte del APP (PSPP+CSPP, 20.000 min

eur/mes, 75% PSPP, 25% deuda corporativa), o se
incrementen en caso necesario. Veremos cual es el efecto
neto.

En cualquier caso, el balance tardara en empezar a
reducirse (reinversion de vencimientos PEPP y APP).

renfakboanco

Importe global del PEPP se mantiene (1,85 bin eur)
asi como su fecha de finalizacion (marzo-2022),
pero con amplia flexibilidad.

La mejora econdmica determinara si se completa
0 no en su totalidad.

Post-Pandemic Bond-Buying
One third of economists predict ECB will boost regular asset purchases

W Median estimate for monthly pace of APP »# Highest estimate Lowest astimate

€ B0b

20

0
_I_I_I_I_I_I_I_I_I_._hl ; I
Oct F Apr Jun Aug

Jun Aug Dec

2021

Qct D

Fuente: Bloomberg, encuesta 27 mayo — 2 junio
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Fed: de extremadamente dovish

o moderadamenie dovish FEﬂra[tDaﬂCD

Sesgo mas hawkish en dot plot: 2 subidas en 2023 (+50 pb) vs 1 descontada por mercado y ninguna en reunion de
marzo, aunque Powell resta importancia al dot plot por su lejania en el tiempo en un contexto aln de
incertidumbre sobre la evolucion de crecimiento (algunos indicadores adelantados de ciclo tocando techo, recuperacion del
mercado laboral aun incompleta) e inflacion (repunte actual se considera transitorio.

Aunque se empieza a discutirlo, no hay ain anuncio oficial de tapering (se mantienen compras 120.000 min
usd/mes) hasta que se acerquen mas al doble objetivo de pleno empleo y estabilidad de precios. La clave de su anuncio: la
recuperacion del mercado laboral.

e Fed's New Dot Plot

.- ®FOMC members' dot projections for meeting date 06/16/2021
FOMC dots median
- Fed funds futures - Latest value R S
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Fuente: Bloomberg
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El confexto de fondo: recuperacion solida

renfakboanco

coninflacién elevada a corfo pero confrolada @ medio plazo

2021 2022 2023 Longer Run Mayor optimismo sobre

Real GDP: recuperacion economica
June 16, 2021 7.0% 3.3% 2.4% 1.8% +

March 17, 2021 6.5% 3.3% 2.2% 1.8% f ., . .

BP Change 05 00 02 00 Inflacion transitoria
Unemployment Rate:

June 16, 2021 4.5% 3.8% 3.5% 4.0%

March 17, 2021 4.5% 3.9% 3.5% 4.0%

BP Change 0.0 -0.1 0.0 0.0 PIB:
PCE Price Index: 2021 +79%o (+0,5pp vs anterior)
June 16, 2021 3.4% 2.0% 2.2% 2.0%

. 0 . .

March 17, 2021 2.4% 2.0% 2.1% 2.0% 2022 +3,3% (sin cambios)
BP Change 1.0 0.1 0.1 0.0
C PCE Central: =z .

ore e 2 Inflacion*:

June 16, 2021 3.0% 2.1% 2.1% n/a

March 17, 2021 2.2% 2.0% 2.1% n/a 2021 +3%

BP Change 0.8 0.1 O.OJ n/a 2022_23 +2,1°/0
Federal Funds rate:

June 16, 2021 0.1% 0.1% 0.6% 2.5%

March 17, 2021 0.1% 0.1% 0.1% 5 59 * Medida por el deflactor del consumo privado

BP Change 0.0 0.0 0.5 0.0 subyacente.

Fuente: Bloomberg
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El rifmo de recuperacion del empleo

sera deferminante para el anuncio del fapering FEﬂfB‘tDBﬂCD

Mandate State of Play

ile inflation has soared well above Fed's goal, employment lagging behind

B Change in PCE price index (YoY) MChange in core PCE price index (YoY)
Overall inflation highest L4.00

since 2008; core prices 3.58

up most since 1992
2,00

=1.00

1“””| ; +0.00

~-1.00

Total payrolls

=150M

144.894M

Payrolls remain 7.6 min - 140M

below pre-pandemic peak

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 @ 2015 | 2016 2017 | 2018 @ 2019 | 2020

-130M

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algtn propésito o reproducirlo por cualquier medio.




El mercado espera anuncio fapering en agoslio/sepliembre rEﬂfa[tDaﬂCO

70% de los inversores esperan que la Fed Primera subida de tipos Fed esperada para
anuncie el tapering en agosto/septiembre finales de 2022-principios de 2023
Jackson Hole IH2?
September FOMC 1H23
0421 2H23
1H22
Beyond
2024
July FOMC Beyond Hjul-21
JLII'IE' FOMC 2H21
0 5 10 15 20 25 30 35 40 0 5 10 15 20 25 30 35 40
Fuente: BofA Global Fund Manager Survey Fuente: BofA Global Fund Manager Survey
La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de 18
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Esirateqias de salida de Fed y BCE marcadas porla paciencis, rEﬂrB[tDBﬂCO

dificil marcha afras en las polificas uliraexpansivas

FED BCE
2021: sin cambios en QE.
Anuncio de tapering en
agosto/septiembre 2021.
2022: reduccion de compras.
1S23: primera subida de tipos
Fed Funds.

1524: reduccion de balance.

2021: sin cambios en QE.
1T22: fin PEPP, aumento PSPP.
1S24: primera subida del tipo
de deposito.

2025: inicio de reduccion de
balance.

A@J o é&;”

Previsiones tipos Eurozona

Previsiones tipos EEUU Repo y EURIBOR Alemania (TIR spafia (TIR
Fed 2a 5a 10a 30a m 2a 5a 10a]| 2a 5a 10a

jul.-21| 0,125 0,20 0,74 1,29 1,91 09-jul-21| 0,00 -0,50 -0,49 ||-0,68 -0,62 -0,32 |[-0,52 -0,29 0,34
sep-21/ 0,125 0,20 0,85 1,55 2,15 sep-21| 0,00 -0,50 -0,45 |[-0,65 -0,53 -0,18 ||-0.47 -0,18 0,50
dic-21| 0,125 0,25 0,95 1,70 2,30 dic-21| 0,00 -0,50 -0,43 [|-0,61 -0.44 -0,03 ||-0.42 -0,06 0,69
mar-22| 0,125 0,30 1,05 1,80 2,40 mar-22| 0,00 -0,50 -0,40 |[-0,58 -0,35 0,12 ||-0,38 0,04 0,87
jun-22{ 0,125 0,35 1,10 1,85 2,45 jun-22| 0,00 -050 -0,38 |[-0,53 -0.29 0,17 ||-0,33 0,10 0,92
sep-22| 0,125 0,40 1,25 1,95 2,55 sep-22| 0,00 -0,50 -0,35|[-0,49 -0,23 0,21 ||-0.28 0,16 0,96
dic-22] 0,125 0,50 1.40 2,10 2,55 dic-22| 0,00 050 -0.30|[-0.44 -0.17 0,26 |[-0.24 0,22 1,01
Fuente: AFI Fuente: AFI

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.
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Que deberianllevar e una subida gradual de TIRes, permifiendo rEﬂrB[tDBﬂCO

| necesaria complicidad de polifica monefaria Y fiscal

. Global debt, as a % of GDP, by sector
Var TIR 10 afios (pb)

Ml Households Non-financial corporates M Financial corporates Bl Government

L00
EEUU ALEMANIA ESPANA

Covid-19 pandemic begins \
enero 15 5 5 Financial crisis «
febrero 34 26 33
marzo 34 -3 -9
abril -11 9 14
mayo -3 2 -1
junio -13 -2 -5
julio -21 -23 -14

Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

1999 2005 . 2015

Fuente: Institute for International Finance, FT.

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.
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Valoraciones bolsas absolulras se mantienen exigentes,

aunque Ias relativas siguen afraclivas vs historia FEﬂra[fDaﬂCO

PER forward 12 meses y promedio de 5 anos PER forward 24 meses y promedio de 5 aios

24 ——EuroStoxx ——S&P 500 ——EuroStoxx ——S&P 500

! ! ! ' 9 T T T T
7 18 19 20 21 17 18 19 20 21
Spread RPD Europa vs TIR Bund 10 afios Spread RPD S&P vs TIR EEUU 10 afios
8 2 2
s 0 A 0
-2 -2

LM v LAY

-4 " y ‘ T " y - -
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 12 80 85 90 95 00 05 10 15 20 12

Fuente: Refinitiv Datastream

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.
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Resulfados empresariales 2121,
cmejoraran |as valoraciones bursaliles?

renfakboanco

Evolucion estimaciones de beneficios Evolucion estimaciones BPA S&P 500
m30-sep. m31-dic. m21-jul. ——2016 2017 2018 ——2019
— 2020 2021 — 2022
200% 220
0 210
180% 163,7% 500
160% "9
140% [121.3% 180
120% 170
100%
80% 70,8% o
60% 44,5%  52,5% 37.1% 140
40% 130
pod 14,8% 11,9% 120 \_’_
0% 110
-20% 100 ; . . ; ; ;
_40% -27 6% -11,4% 15 16 17 18 19 20 21
1T21 2T21 2020 2021 2022|1721 2T21 2020 2021 2022 Evolucion estimaciones BPA Eurostoxx
EuroStoxx S&P 500 —2016 2017 2018  ==2019
— 2020 2021 e 2022
Fuente: Afi, Facset 33
31
Esperamos buena temporada de resultados 2T21 (trimestre con 29
base de comparacion mas baja). 27
25
- , ) . . . 23
Atencion a guias: éContinuara la revision al alza de BPAs y o1
suavizara la exigencia de las valoraciones absolutas? 19
17
La aceleracion de la actividad en Europa a partir de 2T21, clave :2
para bolsas europeas con mayor componente ciclo/value. 15 16 17 18 19 20 21

Fuente: Afi, Facset

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de 22
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DISCLAIMER

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser
consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversidn, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la
elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Grupo Renta 4, con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacidn general a la fecha
de emisidn del informe y esta sujeto a cambios sin previo aviso. Este documento estd basado en informaciones de caracter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por Grupo
Renta 4 por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Grupo Renta 4 no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de
otros instrumentos o de realizacidn o cancelacion de inversiones, ni puede servir de base a ninglin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. Grupo Renta 4 no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. El inversor tiene que tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o resultados histdricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Recientemente se ha producido una reorganizacion en el equipo de analistas de Renta 4 Banco. Como consecuencia de ello, una parte de las sociedades emisoras sobre las que se efectuan informes se han asignado a nuevos analistas. Dado que las
recomendaciones de los valores publicadas son opiniones de los analistas acerca de las perspectivas de negocio de cada uno de los emisores, |a reasignacion a otro miembro del equipo puede conllevar criterios diferentes a los publicados con anterioridad
sobre este emisor.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad
(high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para
cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con carécter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los
valores subyacentes de los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Cualquier Entidad integrante del Grupo Renta 4 o cualquiera de las IICs o FP gestionados por sus Gestoras, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente
documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores
o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter
previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. El Grupo Renta 4 tiene implementadas barreras de informacién y cuenta con un Reglamento Interno de Conducta de obligado cumplimiento para todos sus
empleados y consejeros para evitar o gestionar cualquier conflicto de interés que pueda aflorar en el desarrollo de sus actividades.

Grupo Renta 4 puede mantener posiciones o actuar como creador de mercado en los instrumentos financieros de cualquiera de los emisores aqui mencionados o actuar como asegurador, agente de colocacion, asesor o prestamista de dichos emisores,
liquidando honorarios por estos servicios.
Los empleados de Grupo Renta 4 pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversidn a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento.

Renta 4 Banco es la entidad proveedora de liquidez de Liberbank, Inmobiliaria Colonial, Castellana Properties (asesor registrado), Rovi, Millenium Hotels (asesor registrado), Gigas (asesor registrado), Almagro (asesor registrado) y Elecnor; asimismo, tiene un
contrato de servicios bancarios e inversién con Grupo Ezentis, S.A., Atrys Health y Almagro, y cobertura de Andlisis en Clinica Baviera, Deoleo y Azkoyen, servicios por los que cobra honorarios.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de Grupo Renta 4. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podré constituir infraccion de la legislaciéon de la jurisdiccion
relevante.

El sistema retributivo del autor/es del presente informe no esta basado en el resultado de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.
Grupo Renta 4 es una entidad regulada y supervisada por la CNMV.

Renta 4 Banco. Paseo de la Habana, 74, 28036 Madrid

Departamento de Andlisis

Tel: 91 398 48 05 Fax 91 384 85 07. e-mail: online@renta4.es

Del total de recomendaciones elaboradas por el Departamento de Analisis de Renta 4 Banco: 61% Sobreponderar, 33% Mantener y 6% Infraponderar

La informacion contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algtn propésito o reproducirlo por cualquier medio.
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