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| ¢QUE ES LA POLITICA MONETARIA?

La politica monetaria es una politica
econdmica que gestiona el tamario
y la tasa de crecimiento de /la oferta
monetaria en una economia.

Los Bancos Centrales suelen son
encargados de ejecutar la politica
monetaria.




| OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA

Objetivo del BCE

Objetivos de la FED

Crecimiento

economico

Objetivos




| INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Coeficientes
de cajade los
bancos

Tipos de
interés

Compra/venta
de activos
financieros

Operaciones

de mercado
abierto

Politica no
convencional



| PREVISIONES DE TIPOS DE INTERES

La estabilidad de precios es el objetivo principal de la
mayoria de los bancos centrales (o el Gnico)

El crecimiento economico y el pleno empleo de los recursos
es también un objetivo principal para la FED pero
isnstrumental para el BCE

Crecimiento
econdomico

Transmision de la - Los bancos transmiten la politica monetaria al “crear” dinero
politica monetarias de ahi la importancia de la estabilidad financiera
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ON: ¢DONDE ESTAMOS?

| LA INFLACI

Estados Unidos: 5,0%

Eurozona: 6,9%
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| ¢QUE CAUSA LA INFLACION EN LA ACTUALIDAD?

Estados Unidos
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| INFLACION: ¢QUE SE ESPERA?

Estados Unidos & Eurozona
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TIPOS DE INTERVENCION: :DONDE ESTAMOS? \ @evceaesco

Tipos de intevencion

(%) 30-Jun-21 31-Dec-21 Variacién 2521 (pp) 31-Dec-22 Variacién 2022 (pp) 25-Apr-23  Var. total (pp)
Eurozona 0.00 0.00 0.00 2.50 2.50 3.50 3.50
Estados Unidos 0.25 0.25 0.00 450 4.25 5.00 475
Reino Unido 0.10 0.25 0.15 3.50 3.25 4.25 415

-0.10 -0.10 0.00 -0.10 0.00 -0.10 0.00
Suiza -0.75 -0.75 0.00 1.00 1.75 1.50 2.25
Canadd 0.25 0.25 0.00 4.25 4.00 4.50 4.25
Australia 0.10 0.10 0.00 3.10 3.00 3.60 3.50
Noruega 0.00 0.50 0.50 275 2.25 3.00 3.00
Polonia 0.10 1.75 1.65 6.75 5.00 6.75 6.65
Suecia 0.00 0.00 0.00 2.50 2.50 3.00 3.00
Brasil 4.25 9.25 5.00 13.75 4.50 13.75 9.50
Chile 0.50 4.00 3.50 11.25 7.25 1.25 10.75
México 4.25 5.50 1.25 10.50 5.00 1.25 7.00
Turquia 19.00 14.00 -5.00 9.00 -5.00 8.50 -10.50
China 3.85 3.80 -0.05 3.65 -0.15 3.65 -0.20

India 4.00 4.00 0.00 6.25 2.25 6.50 2.50

Japén

Fuente: Factset y GVC Gaesco
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ON: ¢QUE ESPERA EL MERCADQO?
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| NUESTRA EXPECTATIVAS SOBRE LOS TIPOS DE INTERVENCION

Estados Unidos
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| ¢QUE PUEDE AFECTAR A NUESTRAS PREVISIONES? \ @evceaesco

1. Una revision de las expectativas macroeconémicas...

FOMC: Cuadro econ 6mi co USA: Pendiente de la curva vs. Crecimiento econémico

Pendientes negativas han anticipado recesiones econémicas

(%) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 4.0 . ‘. i — B
Crecimiento PIB 2.3 -2.8 5.9 2.1 0.4 1.2 1.9 30 . o | || | |
Inflacién subyacente 1.7 1.3 3.5 5.0 3.6 2.6 21 20
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‘ @ GVC Gaesco

2. Una agudizacion de la incipiente crisis bancaria en USA

PROBLEMAS CON EL CREDITO AL SECTOR

PROBLEMAS EN LA CARTERA DE BONOS: MINUSVALIAS
INMOBILIARIO COMERCIAL (CRE)

IMPLICITAS ESTIMADAS EN 620.000MNUSD
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| CONCLUSIONES \ @ GVC Gaesco

TIPOS DE INTERVENCION

» La mayor parte de la subida de tipos de interés
prevista se ha producido ya.
- Estados Unidos: esperamos una nueva subida

hasta el rango 5,00%-5,25% (actualmente en
4,75%-5,00%) y un inicio de los descensos en 1T24.

+ Eurozona: esperamos dos nuevas subidas del tipo
i gy i de intervencion hasta el 4,00% (actualmente en
‘ = Wy o | 3,50%) y un inicio de los descensos en 2T24.

éQUfE PUEDE AFECTAR NUESTRAS PREVISIONES?
« Un cambio en el escenario macroeconomico
« Estados Unidos: 65% de probabilidad de
recesion

« Una agudizacion de la crisis de los bancos
regionales americanos
» Probable endurecimiento de los criterios de
concesion de crédito que actuaria como
sustitutivo de subidas adicionales de tipos de
interés
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SPOR QUE INVERTIR
CON ?

ANOS DE HISTORIA

PROFESIONALES

CLIENTES

MILLONES DE EUROS
ADMINISTRADOS Y GESTIONADOS

¢YA ERES PARTEDE
GVC GAESCO?

Ponte en contacto con tu asesor
patrimonial o escribenos a

atencioncliente@gvcgaesco.es

También puedes llamarnos al

932712000 | 911988500 | 900909065.

Estaremos encantados
de atenderte

ACCESO CLIENTE

SAUN NO ERES
CLIENTE?

Hazte Cliente de GVC Gaesco en
pocos minutos, de forma segura
y completamente online.

Abrir una cuenta no tiene
asociado ningln coste.

HAZTE CLIENTE



https://canalonline.gvcgaesco.es/NG_OficinaVirtual/#/acceso/login
https://onboarding.gvcgaesco.es/?hs_step=bienvenida/es

DISCLAIMER, CONSIDERACIONES LEGALES Y DEFINICIONES \ @ GVC Gaesco

Informacién relativa a Abuso de Mercado y Conflictos de Interés e histérico de recomendaciones disponibles en www.gvcgaesco.es.

GVC Gaesco Valores S.V,, S.A, es una sociedad regulada por la CNMV y estd inscrita con el nUmero 182 en el Registro Oficial de Sociedades y Agencias de Valores de la C.N.M.V. Toda la informacién contenida en
este informe ha sido recopilada y elaborada de buena fe por GVC Gaesco Valores S.V.,, S.A, de fuentes que consideramos fiables (incluyendo las cuentas y auditorias publicas). Las opiniones expresadas en el
mismo son exclusivas de nuestro departamento de andlisis en el momento de publicar este informe, pudiendo cambiarse en cualquier momento sin aviso previo y sin comunicacién. No existe una frecuencia
prevista para la actualizacién de las recomendaciones. La recomendacién contenida en este documento no ha sido comunicada con anticipacién al emisor. Este documento no constituye una invitacién a
comprar o vender titulos. GVC Gaesco Valores S.V., S.A, no acepta ninguna responsabilidad del uso de este informe GVC Gaesco Valores S.V., S.A, no tiene posiciones propias de inversion en los valores
mencionados en este informe. Puede existir alguna relacién de tipo comercial entre GVC Gaesco Valores S.V,, S.A, y el emisor sobre el que se emite este informe, y en ese caso se detalla en el apartado
siguiente. Este y otros documentos sélo son una fuente de informacioén, entre otras, que no pretende constituir en si mismo una herramienta de decision de inversién. En ningdn modo este u otros documentos
de andlisis realizado por nosotros, puede ser utilizado para la toma de decisiones de inversidon. Cada inversor es responsable de sus propias decisiones y este documento u otros sélo constituyen una fuente de
informaciéon complementaria. Este documento ha sido distribuido solo a inversores o potenciales inversores profesionales, cualificados y seleccionados y no ha sido distribuido de forma genérica. Cualquier
utilizacién de este documento implica una comprensidn y una aceptacién explicita de estas advertencias.

A la fecha del presente Informe, GVC Gaesco Valores S.V., S.A.

. Actla como asesor registrado, agente o proveedor de liquidez de las siguientes empresas: Catenon SA; Clever Global SA; Facephi Biometria SA,, Grifid Ecologic SA, NBI Bearings Europe S.A; Trajano lberia
(Socimi), SA; IFFE Futura, S.A,; Secuoya Grupo de Comunicacién SA; Mercal Inmuebles (Socimi); Solaria Casiopea (bonos MARF); TIER1 Technology; Excem Capital Partners Sociedad de Inversién Residencial
(Socimi YEXR); Agile Content; Imaginarium, SA. Plasticos Compuestos SA; Holaluz Clidom SA; ASPY Global Services, S.A. Pangaea Oncology, S.A.; Investment Media Optimization S.A., Inmobiliaria del Sur S.A,,
Club de Futbol Intercity, S.A.D (CITY ; Profithol S.A. (SPH); Vytrus Biotech.; Labiana Health, S.A.; Axon Partners Group, S.A. Biotechnology Assets S.A; Grupo Greening 2022, S.A,

*  Ha participado o participa como entidad agente o colocadora en operaciones corporativas con las siguientes empresas: Plasticos Compuestos SA; Holaluz Clidom SA; ASPY Global Services, S.A; The Nimo's
Holding; Parlem Telecom Companyia de Telecomunicaciones SA; Inversa Prime Socimi SA; Profithol S.A. (SPH); Hannun S.A,, OPDEnergy Holding S.A; Labiana Health S.A,, Axon Partners Group S.A., Deoleo S.A,,
Audasa, S.A,, Agile Content, S.A, GIGAS Hosting, S.A, TIER 1 Technology, S.A,, Atrys Health, S.A, Pangea Oncology, S.A, Obras y Servicios COPASA, Inmobiliaria del Sur, S.A.G

. Tiene suscrito un contrato de liquidez con arreglo a la Circular 1/2017 CNMV con: Melia Hotels International; Espafola de Viviendas en Alquiler S.A. (CEVASA); ENCE Energia y Celulosa; Cementos Molins,
Desarrollo Especiales de Sistemas de Anclaje, S.A. (DESA); LAR Espafia S.A.

«  Tiene suscrito un acuerdo de corporate brokerage que comprende un acuerdo de servicios de andlisis a cambio de honorarios (Andlisis Esponsorizado/Sponsored Research) con: Agile Content; Atrys
Health; Audax Renovables; Gigas Hosting; Catenon; Greenalia; TIER1 Technology; Vytrus Biotech. Dichos servicios incluyen informes que han podido ser vistos previamente por las empresas citadas.

Sistema de Recomendacion

En GVC Gaesco Valores S.V,, S.A,, y ESN utilizamos un sistemna de recomendacion absoluto (no relativo a otros valores o indices). Es decir que cada uno de los valores analizados se clasifica en base a la
rentabilidad total (evolucién de la accién mas rentabilidad por dividendo) estimada por el analista en un periodo aproximado de 12 meses. El Gltimo responsable de la recomendacién sobre una empresa
cotizada es el analista del mismo. La recomendacién para una accién cotizada suele estar relacionada con el potencial desde la Gltima cotizacién hasta el precio objetivo (o valoracién teérica) fijado por un
analista, pero éste no es el Unico factor que la determing, ya que el analista responsable, puede incluir en su recomendacién otros elementos cualitativos como la volatilidad del mercado, el momentum de
resultados, el flujo de noticias a corto plazo, los posibles escenarios de fusiones y adquisiciones y otros elementos subjetivos.

Nuestro sistema se basa en 5 recomendaciones: Comprar, Acumular, Neutral, Reducir y Vender. En casos excepcionales habré valores sin recomendacidn o bajo revision.
Comprar (Buy): Se espera que la accién tenga un comportamiento en bolsa por encima del +15% para los proximos 12 meses.

Acumular (Acummulate): Se espera que la accién tenga un comportamiento en bolsa entre el +5% al +15% para los préximos 12 meses

Neutral (Neutral): Se espera que la accién tenga un comportamiento en bolsa entre el -5% al +5% para los proximos 12 meses

Reducir (Reduce): Se espera que la accidén tenga un comportamiento en bolsa entre el -5% y el -15% para los proximos 12 meses

Vender (Sell): Se espera que la accién tenga un comportamiento en bolsa por debajo del -15% para los préximos 12 meses

Bajo Revisién (Rating Suspended). La recomendacion estd suspendida por: a) una operacién corporativa (OPA; Oferta PUblica de Subscripcion (OPS) etc); en la cual un miembro de ESN participa/o pudiera
participar con el emisor o con una parte relacionada con el emisor; b) cambio de analista del valor; ¢) la recomendacién de un valor estd bajo revision.

sin recomendacién (Not Rated). Un valor del que se produce andlisis, pero no cotiza, en el que se suspende la cobertura temporalmente 6 un valor
que estd en trédmite de salida a bolsa con participaciéon de un miembro de ESN o una filial relacionada.
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