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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 26/10/2022

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 25/10/2022 Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 0,995
IGBM 766,56 776,82 10,26 1,34% Noviembre 2022 77720 2290 Yen/$ 148,21
IBEX-35 7.680,5 7.794,9 1144 1,49% Diciembre 2022 77450 4990 Eurolf 1.1589
LATIBEX 587000 5.779,20 90,8 -1,55% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 31.49962 31.836,74 337,12 1,07%  USA 5Yr (Tir) 4.26% -8 p.b. Brent $/bbl 93,52
S&P 500 379734 3.85%,11 61,77 1,63% USA 10Yr (Tir) 410% -13pb. Oro $fozt 1.669.25
NASDAQ Comp. 10.952.61 11.199,12 246,50 2,25%  USA 30Yr (Tir) 426% 9pb. Plata $/ozt 18,88
VIX (Volatilidad) 29,85 28,46 1,39 4,66%  Alemania 10Yr (Tir) 217% 18 p.b. Cobre $/lbs 342
Nikkei 2725028 27.431,84 181,56 0,67%  Euro Bund 138,21 1,51%  Niguel $/Tn 22075
Londres(FT100) 701393  7.013,48 0,51 -0,01% Espaiia 3Yr (Tir) 240% -13pb. Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 6.131.36  6.250,55 119,19 1,94%  Espaia 5Yr (Tir) 263% -18pb 1mes 0.979
Frankfort (DAX) 12.931.45  13.052,96 121,51 0,94%  Esparia 10Yr (TIR) 3.25% 20pb 3 meses 1,543
Euro Stoxx 50 3.527,79 3.585,58 57,79 1,64%  Diferencial Espafia vs. Alemania 108 -2 p.b. 12 meses 2778

Volimenes de Contratacion Agregado Monetario M3 de la Zona Euro (var% interanual; mes) - 20 afios
Ibex-35 (EUR millones) 1.096,30 Fuenfe: BCE, FactSet

IGBM (EUR millones) 1.135,36 |14 M3 SA Y\Y - Eurozone

S&P 500 (mill acciones) 272946 |1zH——+
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 6.819,80 [0

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York ! ] —
(*) Paridad §Euro 7:15 a.m. 0,995 T b f
Valores NYSE SIBE Dif euros | , || | |

TELEFONICA 3.32 3.25 0,07 | , ||
B. SANTANDER 275 2.74 001 | ||

BBVA 5,23 5,23 0,00

“ 2003 2008 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Indicadores Macroecondmicos por paises y regiones

EEUU: i} Ventas nuevas viviendas (sept): Est MoM: -15,3%; Est: 580.000; i) Permisos construccion (sept; final): Est: 1,564 millones
iii) Inventarios mayoristas (sept; preliminar); Est MoM: 1,0%

Francia: Confianza consumidor (octubre): Est: 77,0; i)

Zona Euro: Agregado monetario M3 (septiembre): Est YoY: 6,1%

Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura)

Un fuerte rally en los bonos, que conllevé una significativa reducciéon de sus rendimientos, y
la_debilidad del ddlar con relacion al resto de principales divisas, propiciaron AYER un nuevo
cierre al alza de las bolsas europeas y estadounidenses, cuyos principales indices, yendo de
menos a mas durante la jornada, cerraron el dia con importantes avances, liderados por los
valores/sectores que como el inmobiliario patrimonialista o los catalogados como de “crecimiento”,
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especialmente el tecnoldgico, se benefician, por motivos diferentes, de las caidas de los tipos de
interés. En sentido contrario, dos de los sectores que mejor lo vienen haciendo recientemente en las
bolsas, el bancario y el de la energia, se quedaron AYER rezagados, con el segundo de ellos siendo
el unico que cerré a la baja tanto en Europa como en Wall Street.

Al buen tono generalizado de las bolsas también contribuyeron la publicaciéon de una bateria de
resultados trimestrales “menos malos” de lo esperado y el hecho de que los gestores de estas
companias no se estén mostrando tan pesimistas con el devenir de sus negocios como, en principio,
esperaban los inversores. Ademas de todo ello, el nombramiento de Sunak como primer ministro
britanico, que ha supuesto una tregua a la profunda crisis politica por la que atraviesa el Reino
Unido, también esta teniendo un impacto muy positivo en los mercados financieros del pais: divisa,
bonos y acciones, que estaban hasta hace muy poco soportando una fuerte presion, lo que ha sido
muy bien recibido en el resto de las principales plazas financieras europeas.

Entendemos que en gran medida el buen comportamiento reciente de los bonos europeos y
estadounidenses esta siendo clave en la consolidacion de la recuperacién que viene experimentando
la renta variable occidental en las ultimas semanas. Todo parece indicar que los inversores
apuestan, una vez mas, por la posibilidad de que los bancos centrales “acudan al rescate”, algo a lo
que les han malacostumbrado en las dos ultimas décadas. Asi, se viene hablando mucho de que la
Reserva Federal (Fed) pueda comenzar a moderar sus alzas de tipos en breve, en un intento de no
danar en exceso la economia del pais. Sin embargo, las noticias sobre las expectativas de inflacion
siguen sin ser positivas ni en Europa ni en EEUU, como se pudo comprobar AYER con la publicacién
de los indices IFO de clima empresarial en Alemania o con la del indice de confianza de los
consumidores en EEUU, indicadores todos ellos correspondientes al mes de octubre. Asi, la mitad
de las empresas encuestadas por el instituto IFO para la elaboracién de sus indices indicaron que
estan dispuestas a subir sus precios en los préximos meses. Por su parte, en su informe, los
analistas de The Conference Board, que es la consultora que calcula el indice de confianza de los
consumidores estadounidenses, destacan que las expectativas de inflacion que maneja este
colectivo han vuelto a repuntar en octubre, tras haber venido descendiendo desde el pasado mes de
julio -ver seccioén de Economia y Mercados para un analisis mas detallado del tema-. Este repunte de
las expectativas de inflacion y la fortaleza que sigue mostrando el mercado laboral estadounidense
hace, en nuestra opinion, poco factible que, por ahora, la Fed opte por comenzar a moderar sus
alzas de tipos oficiales. La semana que viene, cuando el banco central estadounidense reldna a su
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) podremos salir de dudas al respecto.

No obstante, y mas a corto plazo, y siempre que los resultados trimestrales que publiquen las
companias cotizadas acomparien, no descartamos que las bolsas puedan seguir subiendo. Para ello
también tiene que “convencer” a los inversores la actuacion del BCE, cuyo Consejo de Gobierno se
reane MANANA. En principio, y como ya hemos adelantado en comentarios precedentes, se espera
que la institucion vuelva a subir sus tasas de interés en 75 puntos basicos, algo que los inversores ya
tienen asumido. Es por ello por lo que la clave para la reaccion de los mercados sera lo que diga su
presidenta, la francesa Lagarde, sobre lo que va a hacer el BCE en materia de politica monetaria a
partir de ese momento.

Mas a corto plazo, y centrandonos ya en la sesién de HOY, decir que esperamos que ésta comience
con ligeros descensos en las principales plazas europeas, siguiendo de esta forma a los futuros de
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los principales indices estadounidenses, que vienen a la baja. En ello tiene mucho que ver el mal
recibimiento dispensado por los inversores a los resultados publicados AYER tras el cierre de Wall
Street por dos de las grandes companias tecnolégicas estadounidenses. Asi, Alphabet (GOOG-US)
defraudd con sus cifras, lastradas por la debilidad mostrada por la publicidad online. Por su parte,
Microsoft (MSFT-US), que superd lo esperado por los analistas tanto a nivel de ventas como de
beneficios, publicd un crecimiento de su negocio de la “nube” sensiblemente menor al esperado. En
ambos casos las acciones de las compafias fueron duramente castigadas en operaciones fuera de
hora, arrastrando tras de si a otras compafiias del sector, como fue el caso de Amazon (AMZN-US),
compania cuyos resultados dependen en gran medida también de la marcha de su negocio en la
“nube”.

Por lo demas, comentar que HOY la agenda macroecondmica es muy liviana, por lo que la atencion
de los inversores la monopolizaran los resultados empresariales trimestrales, con companias como
Iberdrola (IBE), Santander (SAN), AENA o Red Eléctrica (RED) dando a conocer sus cifras en la
bolsa espafiola, mientras que entre las empresas europeas que publican resultados destacariamos
por su relevancia en los sectores de actividad en los que operan a BASF (BAS-DE), Carrefour (CA-
FR), Deutsche Bank (DB-DE), Mercedes-Benz (MBG-DE), UniCredit (UCG-IT) y Barclays (BARC-
GB). Por su parte, y en Wall Street, destacariamos la publicacion de las cifras trimestrales de Ford
(F-US), Meta (META-US) y Boeing (BA-US). Habra que seguir muy de cerca sobre todo lo que digan
sus gestores sobre cémo van a afrontar la desaceleracion econémica global y sobre como puede
ésta impactar en sus expectativas de resultados para los proximos trimestres.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espaiiola:

AENA: resultados 9M2022; conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET);

Santander (SAN): resultados 9M2022; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET);
Global Dominion (DOM): resultados 9M2022; conferencia con analistas a las 16:00 horas (CET);
Iberdrola (IBE): resultados 9M2022; conferencia con analistas a las 9:30 horas (CET);

Mediaset Espaiia (TL5): resultados 9M2022;

Red Eléctrica (RED): resultados 9M2022;

Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compafiias:

Accor (AC-FR): ventas e ingresos 3T2022;

ATOS (ATO-FR): ventas e ingresos 3T2022;
Carrefour (CA-FR): ventas e ingresos 3T2022;

Thales (HO-FR): ventas e ingresos 3T72022;

BASF (BAS-DE): resultados 3T2022;

Deutsche Bank (DB-DE): resultados 3T72022;
Mercedes-Benz Group (MBG-DE): resultados 3T2022;
PUMA (PUMA-DE): resultados 3T2022;

Amplifon (AMP-IT): resultados 3T2022;
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Moncler (MONC-IT): ventas e ingresos 3T2022;

UniCredit (UCG-IT): resultados 3T2022;

Heineken (HEIA-NL): ventas e ingresos 372022;

Royal KPN (KPN-NL): resultados 3T2022;

Telenor (TEL-NO): resultados 372022;

Unibail-Rodamco-Westfield (URW-NL): ventas, ingresos y datos operativos 3T2022;
EDP Renovaveis (EDPR-PT): resultados 3T2022;

Jeronimo Martins (JMT-PT): resultados 3T2022;

Barclays (BARC-GB): resultados 3T2022;

Standard Chartered (STAN-GB): resultados 3T2022;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras companias:

Align Technology (ALGN-US): 3T2022;
Boeing (BA-US): 3T2022;

Ford Motor (F-US): 3T2022;
Harley-Davidson (HOG-US): 3T2022;
Meta Platforms (META-US): 3T2022;
Seagate Technology (STX): 1T2023;
ServiceNow (NOW-US): 3T2022;

Spirit Airlines (SAVE-US): 3T2022;
TechnipFMC (FTI-US): 3T2022;
Travelzoo (TZO0O-US): 3T2022;

Economia y Mercados

o ESPANA

. El Instituto Nacional de Estadistica (INE) publicé ayer que el indice de precios de la producciéon (IPP) se mantuvo
estable (0,0%) en el mes de septiembre con relacion a agosto. Por destino econdmico de los bienes, los sectores
industriales que mas repercutieron en el comportamiento en su evolucidon mensual negativa fueron: el de la Energia, con una
tasa mensual del —0,3%, y el de los Bienes intermedios, que presenta una variacion del —0,4%. Por su parte, entre los
sectores industriales con repercusion mensual positiva destacé el de Bienes de consumo no duradero, cuya tasa fue del
0,8%.

En tasa interanual el IPP subié en el mes de septiembre el 35,6% frente al 42,9% que lo habia hecho en agosto,
alejandose de este modo del pico del 47,0% que alcanzé el pasado mes de marzo. Por destino econémico de los
bienes, entre los sectores industriales que tienen influencia negativa en la evolucion de la tasa interanual del IPP en
septiembre cabe destacar al de la Energia, cuya variacion desciende casi 27 puntos y medio, hasta el 84,2% y el de Bienes
intermedios, cuya tasa disminuye un punto y medio y se situa en el 18,6%. En sentido contrario, el Unico sector industrial con
influencia positiva en la tasa interanual de crecimiento del IPP en septiembre fue el de los Bienes de consumo no duradero,
que presenté una variacién del 13,1%, medio punto por encima de la del mes anterior.

Por su parte, la tasa de crecimiento interanual del IPP excluyendo los precios de la Energia disminuyé cuatro
décimas en septiembre con relacién a agosto, hasta el 14,0%.

Valoracion: la fuerte caida de la tasa interanual de crecimiento de los precios de la Produccioén, transporte y distribucion de
energia eléctrica y, en menor medida, de los del Refino de petréleo permitieron que la tasa interanual de crecimiento del IPP
disminuyera sensiblemente en el mes de septiembre con relacién a agosto. Si bien este descenso debe ser bienvenido, la
tasa de crecimiento del IPP sigue a niveles muy elevados, lo que termina, siempre, impactando tanto en el IPC general, ya
que las empresas intentaran traspasar parte del incremento a sus clientes, como en los margenes de explotacion de las
propias compafiias, que, no siempre, son capaces de repercutir estos mayores costes.
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e ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La encuesta sobre la evolucién de los préstamos bancarios en la Eurozona, que dio a conocer ayer el BCE, refleja
el endurecimiento significativo en los estandares de crédito para hogares y empresas. Segun los analistas de
StreetAccount, los detalles del estudio muestran un porcentaje neto del 32% de las empresas que informaron de un fuerte
endurecimiento neto de los estandares para la compra de viviendas, y un endurecimiento menor (21%), pero aun
pronunciado, para el crédito al consumo y otros préstamos a los hogares.

También hubo un endurecimiento considerable de las condiciones sobre los préstamos a las empresas. El BCE
sefialé una disminucién en la tolerancia al riesgo debido a la desaceleracion econdmica, intensificando los temores de
recesion y los riesgos relacionados con las perspectivas, incluidas las situaciones especificas de la industria o la empresa.
Otras influencias citadas incluyeron la normalizacién en curso de la politica monetaria, que también tuvo un
impacto en el coste de los fondos y la situacion del balance de los bancos.

En cuanto a la demanda, los bancos reportaron un aumento entre las empresas a través de la disposicion de lineas
de crédito, las necesidades de financiacién de las empresas para capital de trabajo e inventarios en el contexto de la
inflacion en los costes de produccion. La demanda de préstamos de los hogares disminuyé en términos netos debido
al nivel general de las tasas de interés y la disminucién de la confianza de los consumidores.

Valoracion: a medida que se desacelera la economia y que el BCE aumenta sus tasas de interés de referencia la demanda
de crédito deberia ir disminuyendo, tanto entre las empresas, mas lentamente, como entre los particulares. Este es en parte
el objetivo del BCE de cara a controlar la inflacion.

. Segun dio a conocer ayer el Instituto IFO, el indice que mide el clima empresarial de Alemania bajé en el mes de
octubre hasta los 84,3 puntos desde los 84,4 puntos de septiembre, situandose a su nivel mas bajo desde el mes de
mayo de 2020, en plena primera ola de la pandemia. La lectura, no obstante, superé a los 83,3 puntos que esperaban los
analistas del consenso de FactSet.

A su vez, el subindice que mide la percepcion que tiene las empresas de la situacion actual por la que atraviesa la
economia alemana bajé hasta los 94,1 puntos en octubre, desde los 94,5 de septiembre, quedando igualmente por
encima de los 92,0 puntos que esperaban los analistas. Por ultimo, sefialar que el subindice que mide las expectativas
para los proximos meses de las empresas alemanas aumenté hasta los 75,6 puntos en octubre desde los 75,3
puntos de septiembre, superando también lo esperado por los analistas, que era de una lectura de 74,5 puntos.

Segun dijo el IFO en su informe, se avecina una recesion de invierno. Ademas, sefial6 que una de cada dos empresas
todavia espera aumentar los precios en los proximos tres meses. Al mismo tiempo, el 63,8% de las empresas se quejaba de
cuellos de botella en el suministro, por debajo del 65,8% en septiembre, mientras que las expectativas de exportacion de la
industria mejoraron ligeramente.

Valoracioén: a pesar de que las lecturas de los indices IFO superaron en octubre lo esperado por los analistas, éstas siguen
muy bajas, indicando, como sefiala el propio instituto, la entrada inminente de recesion de la economia alemana. El ligero
repunte de las expectativas de las empresas es quizas lo mas positivo del informe, sobre todo teniendo en cuenta que la
mitad de las empresas alemanas tienen intencién de seguir subiendo sus precios, lo que indica que, por el momento, la alta
inflacion va a sequir presente en esta economia.

Entendemos que los inversores ya descuentan la entrada en recesion de Alemania y, probablemente, del conjunto de la
economia de la Eurozona. La clave ahora es poder determinar como de profunda y duradera sera la misma y como afectara

a los resultados de las cotizadas en los proximos trimestres. En eso estamos nosotros y, entendemos, que el resto de
agentes del mercado.

e REINO UNIDO

. El indicador trimestral de optimismo manufacturero que elabora la Confederacién de la Industria Britanica (CBI)
bajoé en el Reino Unido hasta los -48 puntos en el 4T2022 desde los -21 puntos en el periodo anterior. La del 472022
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es la lectura mas baja desde la del 2T2020, permaneciendo en territorio negativo por cuarto trimestre consecutivo. Mientras
tanto, las perspectivas de exportacion también empeoraron (-31 puntos en el 472022 vs -20 puntos en el 3T2022).

Segun los analistas de la CBI, es un momento dificil para los fabricantes en el Reino Unido ya que las presiones de los
precios siguen siendo fuertes y la disponibilidad de materiales sigue siendo un gran problema.

e EEUU

. Segun refleja una encuesta realizada entre economistas por la agencia de noticias Reuters, la Reserva Federal (Fed)
llevara a cabo su cuarto aumento consecutivo de 75 puntos basicos de su tasa de interés de referencia cuando
reuna a su Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) el 2 de noviembre. Asi, 86 de los 90 economistas que
participaron en la encuesta predijeron que la Fed aumentara su tasa oficial en tres cuartos de punto porcentual, hasta el
nivel del 3,75%-4,00% la préxima semana, ya que la inflacion sigue siendo alta y el desempleo esta cerca de los minimos
previos a la pandemia. Solo cuatro encuestados predijeron un movimiento de 50 puntos basicos.

Estos economistas, ademas, dijeron que el banco central estadounidense no deberia hacer una pausa hasta que la
inflacion caiga a alrededor de la mitad de su nivel actual. En cuanto a la posibilidad de que la economia de EEUU entre
en recesion, la encuesta mostré una probabilidad media del 65% de que ello ocurra en de un afo, frente al 45% de la
encuesta precedente.

Valoracion: la clave ahora para los inversores no es cuanto subird sus tasas de interés de referencia el FOMC en su
reunién de principios de noviembre, ya que casi todo el mundo da por hecho que lo hara en 75 puntos basicos, sino en
cuanto lo hara en la de mediados de diciembre. Se viene especulando mucho sobre la posibilidad de que la Fed levante en
esta reunién el pie del acelerador y opte por una subida de “sélo” medio punto porcentual. En nuestra opinién, ello va a
depender totalmente de cémo se comporte la inflacion en los meses de octubre y noviembre. De vislumbrarse un cambio de
tendencia en esta variable, por pequefio que sea, la presién de los mercados sobre la Fed se va a intensificar para que
comience a moderar el ritmo de sus alzas de tipos. Esta posibilidad es la que ha animado a muchos inversores a
incrementar sus posiciones de riesgo en las ultimas sesiones, lo que no quiere decir que la hipotesis manejada se vaya a
cumplir, al menos tan pronto.

. El indice Case-Shiller, que mide la evolucién del precio de la vivienda en las 20 mayores metrépolis de EEUU, bajé
el 1,6% en el mes de agosto con relacion a julio, sensiblemente mas que el descenso del 0,8% que barajaba el consenso
de analistas de FactSet.

. The Conference Board publicé ayer que el indice de confianza de los consumidores bajé en el mes de octubre hasta
los 102,5 puntos (1985; base 100) desde los 107,8 puntos de septiembre, quedando ademas por debajo de los 105,0
puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet.

Ademas, el subindice que mide la percepcidon que de la Situacion Actual tienen los consumidores, basado en la
evaluacion que hace este colectivo de las condiciones comerciales y laborales actuales, bajé en octubre hasta los 138,9
puntos desde los 150,2 puntos del mes pasado. Por su parte, el subindice de expectativas, basado en las perspectivas
a corto plazo de los consumidores sobre las condiciones de ingresos, negocios y mercado laboral, cayé en octubre hasta
los 78,1 puntos desde los 79,5 puntos de septiembre.

Segun dijo en su informe Lynn Franco, directora sénior de indicadores econémicos de The Conference Board, la confianza
del consumidor retrocedié en octubre, tras avanzar en agosto y septiembre. Ademas, el indice de Situacién Actual cayé
bruscamente, lo que sugiere que el crecimiento econémico se desaceleré al comenzar el 4T2022. Las expectativas de
los consumidores con respecto a las perspectivas a corto plazo siguieron siendo desalentadoras. En ese sentido, Franco
puntualizé que el indice de Expectativas atin se mantiene por debajo de una lectura de 80 puntos, un nivel asociado
con la recesion, lo que sugiere que el riesgo de recesiéon esta subiendo. Franco dice, ademas, que en particular, las
preocupaciones sobre la inflacién, que habia estado retrocediendo desde julio, se recuperaron, con los precios de la
gasolina y los alimentos como principales impulsores. De cara al futuro, las presiones inflacionarias seguiran
presentando fuertes obstaculos para la confianza y el gasto de los consumidores, lo que podria resultar en una
temporada navidefia desafiante para las empresas minoristas.
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Valoracion: la clave es, una vez mas, la alta inflacién, que esta condicionando y modificando en EEUU y en el resto de
economias desarrolladas los habitos de compra de los consumidores. Hasta que la inflacion no esté bajo control, es muy
complicado que estas economias vuelvan a crecer, al menos a ritmos altos y sostenibles.

En términos interanuales el indice Case-Shiller repunté en agosto el 13,1% (16,0% en julio), lo que representa su
menor tasa de crecimiento en un mes en tasa interanual desde febrero de 2021. La lectura quedé asimismo por debajo
del 14,1% que esperaba el consenso de analistas. Agosto se convierte de este modo en el cuarto mes consecutivo en el que
se desacelera el crecimiento de los precios de la vivienda en el conjunto de estas metropolis. A pesar de la desaceleracion
en curso, los precios de la vivienda se mantuvieron en agosto muy por encima de los niveles de hace un afo en las 20
ciudades.

. Segun reflejo ayer el indice que elabora the Federal Housing Finance Agency (FHFA), los precios promedio de las casas
unifamiliares con hipotecas garantizadas por Fannie Mae y Freddie Mac descendieron en EEUU un 0,7% en el mes
de agosto con relacion a julio, porcentaje que estuvo en linea con lo esperado por los analistas.

En tasa interanual este indice subié en el mes de agosto el 11,9% (13,9% en julio), lo que representa su menor
incremento desde el mes de diciembre de 2020.

Valoracion: el peor entorno econémico y, sobre todo, el fuerte repunte de los tipos de interés hipotecarios, que se
encuentran a niveles de maximos multianuales, esta provocando que la hasta hace poco fuerte demanda de vivienda esté
enfriandose a marchas forzadas, lo que esta quedando patente en la desaceleracion que esta experimentando la tasa de
crecimiento de los precios de estos activos en los ultimos meses. Un sector residencial en “crisis”, con todo lo que ello
conlleva para otros sectores muy ligados a la marcha del mismo, es seguro que pasara factura al crecimiento econémico
estadounidense en los proximos meses.

e CHINA

. La agencia Reuters inform6 de que los principales bancos estatales de China vendieron ayer doélares en los
mercados domésticos y extranjeros en un intento de apreciar el yuan. Ademas, la agencia dijo que es inusual que los
bancos comercien con yuanes durante las horas de negociacién de los mercados de Londres y Nueva York, ya que los
bancos habitualmente comercian en yuanes en los mercados extranjeros para utilizar los movimientos derivados para
impulsar las contrapartidas en los mercados domésticos. El apoyo viene después de que el yuan doméstico alcanzara su
menor nivel frente al délar desde diciembre de 2007 y el yuan extranjero alcanzara récords minimos a comienzos de esta
semana, mientras que la cesta del yuan alcanzé minimos de los ultimos cinco meses.
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Analisis Resultados 9M2022 Empresas Cotizadas — Bolsa Espaiiola

. LN RSN NP [P SN EYAWN)) ha presentado hoy sus resultados correspondientes a los primeros nueve meses de ejercicio
(9M2022), de los que destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS SANTANDER 9M2022 vs 9M2021 / CONSENSO FACTSET

EUR millones 9M2022 | 9M2021 var % | 9M2022E| var %
Margen bruto 38.594 34.626 11,5% 38.275 0,8%
Margen intereses 28.460 24.654 15,4% 28.170 1,0%
EBIT 20.999 18.848 11,4% 20.764 1,1%
Margin (%) 54,4% 54,4% 54,2%
Beneficio antes impuestos 11.761 10.716 9,8% 11.529 2,0%
Margin (%) 30,5% 30,9% 30,1%
Beneficio neto 7.316 5.849 25,1% 7.041 3,9%
Margin (%) 19,0% 16,9% 18,4%

Fuente: Estados financieros de la entidad bancaria. Estimacién consenso FactSet.

@\«

El margen de intereses de SAN alcanz6 entre enero y septiembre los EUR 28.460 millones, una mejora del 15,4%
con relacion a 9M2021. No obstante, sin el impacto de los tipos de cambio, el incremento habria sido del 8%. Esta
subida viene impulsada por los mayores volumenes y los incrementos de los tipos de interés. El importe alcanzado
es ligeramente superior (+1,0%) al esperado por el consenso de analistas de FactSet.

Por paises, y a tipos de cambio constantes, suben Reino Unido (+12%), Polonia (+104%), Estados Unidos (+2%,
+4% sin la venta realizada en 2021 de la cartera de Bluestem), México (+12%), Chile (+1%) y Argentina (+142%).
Por su parte, Espafia se mantiene estable por menores volimenes medios de carteras ALCO, menor contribucion
del TLTRO y cambio de mix mas enfocado a hipotecas. Descienden Brasil (-1%) por su sensibilidad negativa a
subidas de tipos de interés, y Portugal (-6%) por la menor contribucién de las carteras ALCO y el TLTRO.

Las comisiones netas de SAN se situaron en EUR 8.867 millones (+14% interanual; +7% a tipos constantes). La
subida de volumenes y una mejora de la actividad apoyan esta evolucién. Los resultados por operaciones
financieras (ROF) representaron el 3% de los ingresos, y se situaron en EUR 1.115 millones, con caida del 9% (-
13% sin tipo de cambio). De esta forma, el margen bruto se elevo hasta los EUR 38.594 millones, una cifra
superior en un 11,5% en comparacion con la obtenida en el mismo periodo del afio precedente (+0,8% vs consenso
FactSet).

Asimismo, los costes de explotacion se situaron en EUR 17.595 millones (+12% interanual; +6% a tipos de cambio
constantes) debido al alto repunte de la inflacidon. Sin tener ésta en cuenta, es decir, en términos reales, los costes
bajaron un 5% en euros constantes. Asi, el beneficio neto de explotacién (margen neto o EBIT) totalizé en
9M2022 EUR 20.999 millones, un 11,4% interanual mas (+1,1% vs consenso analistas). En términos sobre el
margen bruto, el margen EBIT alcanzé el 54,4%, similar al de 9M2021, y ligeramente superior que el 54,2%
estimado por el consenso.

Las provisiones (netas de reversion de provisiones) se situaron en EUR 1.305 millones (vs EUR 2.006 millones en
9M2021). En esta linea se incluyen los cargos por costes de reestructuracion realizados en 2021 (EUR 530
millones netos de impuestos). El deterioro del valor o reversién del deterioro del valor de activos financieros no
valorados a valor razonable con cambios en resultados (neto) ascendid hasta los EUR 7.836 millones (+31% vs
9M2021; +22% en euros constantes).
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El resultado antes de impuestos en 9M2022 fue de EUR 11.761 millones (+9,8% interanual; +0,1% a tipos
constantes).

El beneficio atribuido de SAN en 9M2022 alcanzé los EUR 7.316 millones (+25,1% interanual; +13,7% a tipos
constantes; +3,9% vs consenso analistas FactSet). EI RoTE se situ6 en el 13,57%, el RORWA en el 1,82% vy el
beneficio por accion es de EUR 0,409 (11,82%, 1,66% y EUR 0,313, respectivamente, en 9M2021).

La ratio de morosidad de SAN es del 3,08% y aumentd 3 p.b. con respecto al 272022, pero disminuyd 10 p.b. sobre
9M2021, fundamentalmente por el buen desemperfio en Europa y Digital Consumer Bank.

Los préstamos y anticipos a la clientela se sitian en EUR 1.067.466 millones al 30 de septiembre, (3% en 3T2022;
+11% interanual). Al cierre de septiembre, los depositos de la clientela se situaron en EUR 1.008.800 millones
(+4% 3T2022; +11% interanual).

Al cierre de septiembre, la ratio de capital total phased-in (aplicando la disposicion transitoria de la NIIF 9) es del
16,18% y la ratio CET1 phased-in del 12,24%. El banco cumple holgadamente las ratios exigidas por el Banco
Central Europeo (BCE) en base consolidada, que se sitdan en el 13,01% en la ratio de capital total y del 8,86% en
el CET1. La ratio de capital total fully-loaded es del 16,00% y la ratio CET1 fully-loaded es del 12,10%.

Objetivos: SAN va camino de alcanzar sus objetivos para el afio de ingresos (crecimiento de en torno al 5%),
rentabilidad (RoTE por encima del 13%) y capital (12%), mientras que espera mejorar la ratio de eficiencia de 2021
y cerrar el afio cerca de su objetivo (45%) pese a las presiones inflacionarias. EI Consejo de Administracion
mantiene su compromiso de generar retornos para los accionistas, entre los que hay casi cuatro millones de
accionistas minoritarios en Espafia, Reino Unido y otros paises. También mantiene su politica de dividendo para
2022, segun la cual tiene la intenciéon de repartir aproximadamente el 40% del beneficio ordinario, distribuido
aproximadamente a partes iguales entre dividendos en efectivo y recompras de acciones.

. m presenta hoy sus resultados correspondientes a los primeros nueve meses de ejercicio (9M2022). Adjuntamos
cuadro comparativo entre las cifras obtenidas en 9M2021 y las estimadas por el consenso de analistas de FactSet para el

periodo 9M2022:

RESULTADOS AENA 9M2022 vs 9M2021 /| CONSENSO FACTSET

EUR millones 9M2021 9M2022E var °/o|
Ventas 1.748 2.970 69,9%
EBITDA 438 1.385 216,2%
EBIT -155 1.150 n.s.
Margin (%) -8,9 38,7

Beneficio neto -124 541 n.s.
Margin (%) -7,1 18,2

Fuente: Estados financieros de la compafia. Estimacion consenso FactSet.

Por otro lado, ayer el Consejo de Administracién de AENA ha aprobado el Plan Estratégico para el periodo 2022-2026, cuya

presentacion a analistas e inversores se llevara a cabo el proximo 16 de noviembre.

@\«
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Noticias destacadas de Empresas

. En un comunicado remitido este martes a la CNMV, ha anunciado la firma de acuerdo de venta de su
negocio en Rusia al grupo de Emiratos Arabes Daher (propietario del centro comercial Dubai Mall, entre otros activos) por un
montante que no se ha revelado. Desde el grupo textil han destacado que el acuerdo, a falta de las necesarias
autorizaciones administrativas, permitira conservar gran parte del empleo vinculado a la multinacional espafiola en el pais.

En concreto, han apuntado en el comunicado, este acuerdo supone la "transferencia" de la mayoria de los locales que
ocupaban hasta ahora las tiendas de las diferentes marcas de ITX. "Previo acuerdo con los propietarios, estos locales
albergaran los futuros puntos de venta de marcas propiedad del grupo comprador, totalmente ajenas a Inditex", ha afiadido
en el documento remitido al regulador. Segun han apuntado fuentes de las compafiias consultadas al diario ABC, Daher no
venderia productos de la multinacional espafiola. ITX tenia en el pais 515 tiendas y mas de 9.000 empleados.

Sin embargo, el grupo textil se guarda la opcién de regresar a suelo ruso. En concreto, han asegurado en el comunicado
que, si en el futuro concurren "unas nuevas circunstancias que, a juicio de ITX, permitieran el retorno" ambas companias se
abren a cerrar un acuerdo de colaboracién "a través de un contrato de franquicia”.

Sobre el impacto de los meses de inactividad en Rusia, desde el cese de actividad el pasado 5 de marzo por la guerra en
Ucrania, en ITX han apuntado en el comunicado que la provisién de EUR 216 millones introducidas en el 152022 "cubre
sustancialmente" este impacto.

. informa de que le ha sido notificado Acuerdo de ejecucion de la Sentencia de la Audiencia Nacional
de 29 de octubre de 2021, la cual habia confirmado los criterios de utilizacién de bases imponibles negativas y deducciones
mantenidos por TEF en relaciéon con los Acuerdos de liquidacion derivados de la inspeccién del Impuesto sobre sociedades
de los ejercicios 2008 a 2011. En el Acuerdo notificado, se ordena la devolucién a TEF de un importe de EUR 790 millones
por impuestos satisfechos en dichos ejercicios, asi como un importe de EUR 526 millones en concepto de intereses de
demora.

. Segun informé ayer Europa Press, se ha adjudicado un nuevo contrato para ampliar la red de metro de Estocolmo
por EUR 85 millones, lo que le convierte en el mayor contratista de este proyecto, al sumar distintos contratos con un valor
conjunto de EUR 238 millones. Esta nueva adjudicacién incluye la construccion de un tramo de 1,2 kildmetros de nueva
linea de metro, que cuenta con dos vias y un tunel de servicio con una longitud total de 1.736 metros, asi como la
construcciéon de una nueva estacion de metro, Slakthusomradet. Esta parada tendra una profundidad de 50 metros bajo la
superficie e incluye un vestibulo, pozos de ventilacién, estructuras de contencién y un tunel de hormigén de 310 metros
construido con el sistema cortar y cubrir (“cut and cover”).

. En un Hecho Relevante remitido a la CNMV, el Consejo de Administracion de [[S]33{b]3{o]W.W({|=15)], en su sesion celebrada
ayer, 25 de octubre de 2022, adoptd, entre otros, los siguientes acuerdos:

i Previa propuesta de la Comision de Nombramientos, separar los cargos de presidente ejecutivo y de consejero
delegado de la sociedad y la permanencia de don José Ignacio Sanchez Galan como presidente ejecutivo de la
Compainia.

ii. Aceptar la puesta a disposicion presentada por don Francisco Martinez Cércoles de su cargo de consejero de la
Sociedad y, por tanto, acordar su cese en el referido cargo. Se hace constar que el sefior Martinez Cércoles
manifestd que la puesta a disposicion de su cargo de consejero de la Compafia obedece exclusivamente a facilitar
los cambios en la gobernanza de la Sociedad, que consideraba mas adecuados en este momento.
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iii. Nombrar consejero de IBE, con la calificacién de ejecutivo, por el procedimiento de cooptacion y a propuesta de la
Comisién de Nombramientos, a don Armando Martinez Martinez, para cubrir la vacante producida por el cese de
don Francisco Martinez Cércoles en su cargo de consejero y por el plazo que resta hasta que se reuna la Junta
General de Accionistas de IBE. El sefior Martinez Martinez desempefiaba hasta la fecha el cargo de director
general de Negocios.

iv. Nombrar, previa propuesta de la Comision de Nombramientos, a don Armando Martinez Martinez consejero
delegado de la sociedad.

Por otro lado, el diario el[Economista.es informé ayer que IBE va a vender sus parques eodlicos en Hungria y Rumania como
parte de su estrategia para financiar su plan de crecimiento en los préximos afios. La operacion de venta se espera que
pueda ponerse en marcha en las préximas semanas e incluye seis instalaciones edlicas que la empresa tiene en Rumania y
Hungria con una capacidad total de generacién de 238 MW, lo que supondria una valoracién de mercado del orden de EUR
300 millones.

. El Consejo de Administracion de [[{=p]SM{i{=p)], en sesion celebrada el 25 de octubre de 2022, ha acordado distribuir un
dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2022 en los siguientes términos:

* Fecha de pago: 9 de enero de 2023

* Fecha de registro (record date): 6 de enero de 2023

» Fecha de cotizacion ex dividendo (ex date): 5 de enero de 2023
»  Dividendo bruto por accién: EUR 0,2727
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“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en
informacién obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y
sus empleados pueden tener una posicion o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.

“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervision de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”
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