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Figure 1 - Escernario Macroeconémico 2023

Santander Cierre

Final 2024 15-Jan W -IM QTD YTD
Cons. PIB Euro zona 2023 0.30 0.50 0.00 -0.10 0.00 0.00
Cons. PIB EEUU 2023 - 1.30 0.05 0.10 0.00 0.00
10Y Bund yield 221 224 0.11 0.23 0.22 0.22
10Y US bond yield 3.30 3.94 -0.09 0.03 0.06 0.06
3M Euro interest rates 2.38 3.93 0.00 0.01 0.02 0.02
3M US interest rates 4.30 5.58 -0.01 -0.07 -0.01 0.01
€Uss 115 1.10 0.0 06 0.8 0.8
Brent crude oil (US$) 75.0 772 14 0.8 0.2 02
CRB (US$) NA 504.7 -0.3 2.1 11 11
Source: Bloomberg y Santander.
Figure 2 - Posicionamiento

Flujos Volatilidad
-1M -3M -6M -12M vs EuroEquities

Bancos -7.4 -22.8 -35.0 -47.1 39.3
Aseguradoras -3.9 11.7 26.3 -20.9 89.8
Automéviles 0.2 145 -2.6 -18.1 74.6
Alimentacién -2.1 -3.5 -4.0 -6.8 129
Farmacéuticas 0.1 7.4 8.0 3.1 75.9
Industriales -1.4 -21.0 -20.5 -15.6 96.7
Petroleo y Gas -2.4 4.9 -18.2 -17.3 89.5
Distribucién 0.0 0.0 -15.3 -1.3 97.2
Consumo -0.6 417 17.3 59.2 87.3
Tecnologia 0.0 1.5 9.4 12.6 71.0
Telecoms -5.6 -20.4 -60.4 19.9 81.8
Utilities 9.8 8.0 -0.9 17.5 77.1

Source: Bloomberg y FactSet.

Estrategia: Sectores europeos

Tras un 2023 en que la politica monetaria de los bancos centrales y
la volatilidad en tipo de interés dominaron el comportamiento de los
mercados financieros, pensamos que los inversores se centraran en
2024 en la economia real y en el comportamiento de los beneficios
empresariales.

Nuestra estrategia sectorial se basa en la busqueda de sectores con bajo
riesgo de beneficios y sectores que se beneficien de una bajada de tipos
de interés mas lenta que lo que el mercado anticipa para los proximos 12
meses.

Nuestra conviccion en el sector bancario sigue estando basada en la
fortaleza de sus resultados, incluso en un entorno de bajadas de tipos
de interés. Ademas, las valoraciones siguen siendo muy atractivas y la
remuneracion al accionista contintia siendo muy generosa. Creemos que
el sector energético europeo ofrece también una buena combinacion
de valoracion atractiva y gran disciplina de oferta que deberia permitir
mantener los precios realizados.

Las necesidades relacionadas con la electrificacion de las fuentes de
energia deberia ofrecer grandes oportunidades a las compafiias eléctricas
europeas. Por Gltimo, el sector farmacéutico ofrece gran visibilidad de
resultados que no se corresponde con las bajas valoraciones actuales.

Figure 3 - Sectores Europeos: ratios de valoracion y tendencia de beneficios

Valoraci6n Momentum

PIE Ratio () EVIEBITDAG) GDY (%) 2023E Crec. BPA Crec. EBITDA Rev. BPA

2024 20%5F 2024F___2075F 2024E__ 2025E BBV _ROE___FCFY 2024E 20758 2024E _ 2025E 2024E_ 2025E
Bancos 6.2 5.0 NM NV 7.6 8.2 0.7 106 NV 35 6.2 NM NM 206 8.3
Aseguradoras 8.9 8.3 NM NM 56 59 13 151 NM 140 6.7 NM NM 13.9 108
Automoviles y comp. 56 54 52 4.9 57 61 0.7 122 108 47 39 4.4 23 9.0 6.2
Alimentacion y bebidas 181 16.1 121 118 24 27 18 101 53 109 126 6.3 72 4.0 31
Farmacéuticas 145 1256 9.7 103 28 30 17 115 6.4 43 155 55 115 23 10
Bienes y serv. Ind. 169 148 109 109 25 28 2.7 1538 55 133 143 73 107 9.7 100
Petréleo y Gas 7.2 7.4 3.0 4.0 52 55 11 152 98 05 19 33 18 13.0 50
Distribucion 192 175 109 106 41 45 41 213 47 117 99 7.6 78 273 26.0
Bienes de consumo 246 218 162 152 18 20 47 192 43 119 131 85 11 117 6.3
Tecnologia 229 185 198 181 12 14 42 183 31 94 236 3.9 208 127 174
Telecoms 132 12.1 71 6.7 46 49 13 98 122 101 91 43 37 6.7 21
utities 124 123 7.9 73 51 53 16 127 03 78 06 13 21 8.4 51
Euro Equities 120 110 84 87 37 40 15 126 58 79 90 27 61 82 78

Source: Bloomberg, FactSet y estimaciones Santander. (*) Comportamientos anteriores no garantizan resultados futuros.

US investors' enquiries should be directed to Santander US Capital Markets LLC at (212) 692-2550.
US recipients should note that this research was produced by a non-member affiliate of Santander US Capital Markets LLC and, in accordance with
FINRA Rule 2241, limited disclosures can be found on the back cover. For full disclosures, refer to our website.
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RECOMENDACIONES DE ESTRATEGIA SECTORIAL

Figure 4 - Resumen de Estrategia Sectorial en Europa
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Prevemos un margen financiero neto estable en los préximos dos afios, dadas las actuales expectativas de tipos de
interés "mas altos durante mas tiempo" y una beta de depodsitos baja de forma sostenida. Estimamos que la
desaceleracién econémica no provocara un deterioro significativo de la calidad de los activos y que el CdR se mantendra
en niveles razonables.

La previsible bajada de tipos de interés podria poner bajo presion los resultados de las compafiias en el medio plazo,
aunque tenga un impacto positivo en la cartera de inversién. La valoracién es consistente con las expectativas de
crecimiento del sector a largo plazo en nuestra opinion.

La noramilizacién de las cadenas de suministor pondran bajo presion los precios medios de venta en un entorno de
recuperacion de demanda mas débil del esperado. La electrificacion de la flota esta llevando més tiempo del esperado
poniendo en duda el retorno de las inversiones reallizadas por las compafiias.

En 2024E, creemos que podriamos ver una moderacion, aunque todavia no un desvanecimiento total, de las tendencias
de los compradores en relacion con el coste de la vida. En consecuencia, el descenso del IPC de los alimentos —que en
principio perjudicaria a los ingresos de las compafiias— podria traducirse en un menor desplazamiento del consumo
hacia productos méas baratos y/o en una mejora sustancial de los volimenes.

Segun datos de IQVIA, para el mercado mundial de medicamentos se prevé una tasa anual de crecimiento compuesto
mediana del 4,6% hasta 2027E (intervalo del 3% al 6%), incluido el gasto estimado en vacunas/terapias relacionadas con
el Covid-19. Si se excluye este gasto relativo al Covid-19, el uso mundial de medicamentos previsiblemente seguira
respaldado por inversiones en I1+D.

El anélisis top down del sector parece muy favorable por la necesidad de impulsar las inversiones en ambitos
relacionados con la transicién energética, el transporte, etc. Sin embargo, el escenario de los tipos de interés y la
incertidumbre sobre la demanda futura parecen seguir pesando en el sector, con un capex que se mantiene raquitico,
salvo en algunos segmentos muy especificos.

Tenemos una vision positiva del sector basada en nuestras expectativas de flujos de caja sélidos en los préximos
trimestres (impulsados por un contexto favorable para las materias primas energéticas) y atractivas valoraciones y
estrategias de remuneracién al accionista. Ademas, pensamos que el sector europeo de la energia integrada sigue
estando relativamente fuera del punto de mira de muchos inversores.

Esperamos mayor competencia en 2023E que podria llevar a que mas consumidores opten por buscar marcas mas
econdmicas, lo que podria aumentar el nimero de marcas blancas, una tendencia similar a la que se registré tras la
Gran Crisis Financiera. El ajuste reciente en valoraciones del sector distribucién de alimentacién podria seguir en 2023E,
en nuestra opinion.

Cabe esperar que los consumidores finales, presionados por el encarecimiento de la deuda, el aumento de los precios y
la reduccion del ahorro acumulado durante la pandemia, se muestren cada vez mas prudentes en lo que respecta al
gasto discrecional. En principio, la demanda seguird polarizada hacia un grupo reducido de ganadores en las distintas
categorias, que habran demostrado agilidad y capacidad de adaptacién, aprovechado sus propuestas omnicanal,
optimizado su presencia en tiendas fisicas e invertido en la cadena de suministro.

Las compaifiias tecnolégicas podrian compensar la creciente debilidad macroeconémica gracias al aumento continuo de
la demanda de digitalizacion, especialmente apoyada por los fondos de recuperacion de la UE. En cualquier caso, las
disputas entre EEUU y China estan introduciendo un factor de riesgo en el sector de dificil cuantificacion.

El sector sigue afectado por perspectivas de crecimiento de demanda en volumen pero sin contar con un poder de
fijacion de precios. El mercado sigue atento a la necesaria consolidacion del sector, dificultada por las trabas
regulatorias. La elevada deuda del sector hace que las valoraciones actuales parezcan adecuadas siendo necesario una
mayor cafda de tipos para dar un respiro a las compafiias.

Los precios de la electricidad siguen muy por encima de los niveles medios histéricos y las perspectivas son muy
positivas. Lo mismo ocurre con los margenes de comercializacién, tras la relajacién de la competencia, que ponen de
relieve el "valor del cliente" y las virtudes del modelo de "margen integrado” (Generacién + Comercializacién). Por otra
parte, si bien el "riesgo regulatorio percibido" va en aumento, creemos que el "riesgo regulatorio real" disminuira gracias
a la reforma del mercado de la electricidad de la UE.
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Source: Santander.
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All of the views expressed in this report accurately reflect the personal views of the Banco Santander (“Santander”) Equity Research Team. In addition, the undersigned analyst comprising
the Team has not and will not receive any compensation, directly or indirectly, related to a specific recommendation or view in this report: Jesus Gomez

The analysts referenced in connection with the section for which he or she is responsible may have received or will receive compensation based upon, among other factors, the overall
profitability of the Santander Group, including profits derived from investment banking activities.

Grupo Santander, its subsidiaries, its representatives or its officers may from time to time operate in shares of companies directly or indirectly related to those analysed in this report.
Key to Investment Codes*

% of Companies

Covered Provided with Investment
Rating Definition with This Rating Banking Services in the Past 12 Months
QOutperform Total return 10% above benchmark. Upside of > 15%. 58.68% 55.10%
Neutral Total return 0%-10% above benchmark. Upside of approximately 5%-15%. 29.34% 36.73%
Underperform Total return below benchmark. Upside of < 5%. 10.18% 23.53%
Under Review 1.80% 0.00%

NOTES: (1) The relevant benchmark for European equity research is the 1Y German Bund rate + ERP (5.5%). (2) These definitions are indicative. Recommendations may differ from these
guidelines when justified due to market factors, industry trends, company-specific events, etc. In such cases, a pertinent clarification for the discrepancy is included in the report. (3) Target
prices set from January to June are for December 31 of the current year. Target prices set from July to December are for December 31 of the following year. (4) Periodicity: We generally
review our recommendations/target prices for each issuer at least once a year and whenever market events so warrant.

Find all recommendations disseminated during the last 12 months on our website.
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