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Resumen
Este Trabajo Fin de Grado analiza la reaccion del mercado espaiiol a 49 informes sell-side

publicados en 2024 por Barclays, J.P. Morgan y Deutsche Bank sobre cinco compaifiias
del IBEX 35 (Santander, Iberdrola, Inditex, Repsol y Telefonica). Mediante un estudio de
eventos diario, se estiman rendimientos anormales (AR) y su acumulado en ventana de
dias (CAR) con un modelo de mercado frente al IBEX 35 Total Return y se mide la
actividad mediante el volumen relativo (RVOL). Los resultados muestran una reaccion
mas consistente en volumen que en precio: el RVOL aumenta alrededor del dia del
informe y se normaliza gradualmente, mientras que los AR/CAR medios no presentan un
patrén Unico al agregar todos los eventos. Se observa heterogeneidad por tipo de sefial y
posible asimetria en la intensidad ante sefiales negativas, aunque condicionada por
submuestras pequeas. El analisis se ve limitado por solapamiento y contaminacion por

resultados, por lo que las conclusiones deben interpretarse con cautela.

Palabras clave: Estudio de eventos, informes sell-side, rendimientos anormales, volumen

relativo, modelo de mercado, IBEX 35 Total Return, precio objetivo.

Abstract
This Bachelor’s thesis examines how the Spanish equity market reacts to 49 sell-side

reports published in 2024 by Barclays, J.P. Morgan, and Deutsche Bank on five IBEX 35
firms (Santander, Iberdrola, Inditex, Repsol, and Telefonica). Using a daily event-study
framework, abnormal returns (AR) and their cumulative value over a window of days
(CAR) are estimated with a market model against the IBEX 35 Total Return benchmark,
and activity is measured with relative volume (RVOL). Results show a more consistent
response in volume than in prices: RVOL rises around the report date and gradually
normalizes, while mean AR/CAR do not display a single stable pattern when aggregating
all events. Reactions differ by signal type and may be more intense for negative signals,
although evidence is constrained by small subsamples. Overlapping reports and earnings-

related contamination limit the analysis, so conclusions should be interpreted cautiously.

Key words: Event study, sell-side research, abnormal returns, relative volume, market

model, IBEX 35 Total Return, target price.
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L INTRODUCCION

En los mercados financieros, donde la atencion es escasa y la informacién se renueva cada
minuto, los informes de analistas (sell-side research) actian como un filtro que convierte
datos dispersos en sefiales operativas, como recomendaciones (Buy/Hold/Sell)! y precios
objetivo. La cuestion relevante no es solo si esas sefiales “tienen razon” a largo plazo,
sino si seran capaces de mover el mercado en el momento en que se publican: ;se
reflejaran en el precio de forma inmediata?, jaumentara la negociacion?, ;o quedaran

diluidas entre el ruido informativo?

Este trabajo examina esa reaccion en el mercado espaiol, focalizdndose en el IBEX 35y
en una muestra de cinco compaiiias representativas por sector y liquidez: Banco
Santander, Iberdrola, Inditex, Repsol y Telefonica. El objetivo es identificar en qué
medida publicaciones comparables, emitidas por distintas entidades y en fechas cercanas,
generan movimientos medibles en el corto plazo y si el impacto difiere segtn el tipo de
evento, especialmente en cambios de recomendacion o revisiones de precio objetivo.
Ademas, el trabajo no se limita a la reaccion inmediata del mercado, sino que también

considera la posible consistencia posterior de la sefial emitida.

1. Objetivos

De forma mas concreta, el presente trabajo persigue tres objetivos especificos.

En primer lugar, cuantificar la reaccion del mercado en torno a la publicacion de los
informes, tanto en términos de precio como de actividad negociadora, utilizando para ello
el rendimiento de la accion y el volumen relativo respecto a los dias previos. En segundo
lugar, comparar si el impacto asociado a sefiales desfavorables, como los downgrades? o

los recortes de precio objetivo, es superior al de aquellas favorables.

!'Son recomendaciones de inversion: Buy (Comprar); Hold (Mantener); Sell (Vender).
? Bajadas de recomendacion.
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https://www.google.com/search?q=Buy&client=safari&hs=alpU&sca_esv=86e100241312b1c8&rls=en&sxsrf=ANbL-n7kym2pUc1IwX7mhlFJtN7t2pr5Jw%3A1773221862542&ei=5jexadfgIO6JkdUPjqS58Qk&biw=1440&bih=820&oq=buy+hold+sell+meaning+es&gs_lp=Egxnd3Mtd2l6LXNlcnAiGGJ1eSBob2xkIHNlbGwgbWVhbmluZyBlcyoCCAAyBRAhGKABMgUQIRigATIFECEYoAEyBBAhGBVIxRFQ9QFY8QVwAXgBkAEAmAFboAHzAaoBATO4AQPIAQD4AQGYAgSgAo8CwgIKEAAYRxjWBBiwA8ICBhAAGBYYHsICBRAAGO8FwgIIEAAYgAQYogSYAwCIBgGQBgiSBwE0oAf0B7IHATO4B4gCwgcFMC4yLjLIBwyACAE&sclient=gws-wiz-serp&ved=2ahUKEwi_3JedxpeTAxXVdqQEHaguGsEQgK4QegQIARAC
https://www.google.com/search?q=Hold&client=safari&hs=alpU&sca_esv=86e100241312b1c8&rls=en&sxsrf=ANbL-n7kym2pUc1IwX7mhlFJtN7t2pr5Jw%3A1773221862542&ei=5jexadfgIO6JkdUPjqS58Qk&biw=1440&bih=820&oq=buy+hold+sell+meaning+es&gs_lp=Egxnd3Mtd2l6LXNlcnAiGGJ1eSBob2xkIHNlbGwgbWVhbmluZyBlcyoCCAAyBRAhGKABMgUQIRigATIFECEYoAEyBBAhGBVIxRFQ9QFY8QVwAXgBkAEAmAFboAHzAaoBATO4AQPIAQD4AQGYAgSgAo8CwgIKEAAYRxjWBBiwA8ICBhAAGBYYHsICBRAAGO8FwgIIEAAYgAQYogSYAwCIBgGQBgiSBwE0oAf0B7IHATO4B4gCwgcFMC4yLjLIBwyACAE&sclient=gws-wiz-serp&ved=2ahUKEwi_3JedxpeTAxXVdqQEHaguGsEQgK4QegQIARAD
https://www.google.com/search?q=Sell&client=safari&hs=alpU&sca_esv=86e100241312b1c8&rls=en&sxsrf=ANbL-n7kym2pUc1IwX7mhlFJtN7t2pr5Jw%3A1773221862542&ei=5jexadfgIO6JkdUPjqS58Qk&biw=1440&bih=820&oq=buy+hold+sell+meaning+es&gs_lp=Egxnd3Mtd2l6LXNlcnAiGGJ1eSBob2xkIHNlbGwgbWVhbmluZyBlcyoCCAAyBRAhGKABMgUQIRigATIFECEYoAEyBBAhGBVIxRFQ9QFY8QVwAXgBkAEAmAFboAHzAaoBATO4AQPIAQD4AQGYAgSgAo8CwgIKEAAYRxjWBBiwA8ICBhAAGBYYHsICBRAAGO8FwgIIEAAYgAQYogSYAwCIBgGQBgiSBwE0oAf0B7IHATO4B4gCwgcFMC4yLjLIBwyACAE&sclient=gws-wiz-serp&ved=2ahUKEwi_3JedxpeTAxXVdqQEHaguGsEQgK4QegQIARAE

Por ultimo, evaluar el contenido informativo de los informes mediante criterios
verificables ex post®, con el fin de identificar qué tipo de sefial y qué entidades emisoras

muestran una mayor capacidad explicativa o predictiva en el horizonte posterior al evento.

2. Justificacion del tema elegido

Este Trabajo Fin de Grado responde a una motivacion personal y académica: analizar,
con herramientas cuantitativas y criterios replicables, qué sefiales de los analistas aportan
valor al inversor y cudles pueden ser ruido. En un entorno donde la informacién financiera
se difunde con rapidez, pero su relevancia econdmica no siempre es evidente, resulta
especialmente Util distinguir entre publicaciones que generan una reaccion significativa

del mercado y aquellas cuyo efecto es limitado o indistinguible del movimiento general.

La eleccion de una muestra de cinco empresas del indice bursatil espafiol responde a
razones practicas y metodologicas. Se trata de compaiiias con alta capitalizacion, elevada
liquidez y amplia cobertura de analistas, lo que favorece la comparabilidad de los eventos
estudiados y reduce problemas derivados de una menor negociacion. Asimismo, comparar
distintos bancos emisores en eventos similares permite separar dos cuestiones de interés
aplicado: (i) qué tipo de informe tiende a generar mayor impacto en el corto plazo
y (ii) qué entidades muestran mayor capacidad informativa ex post en términos de acierto,

evitando depender Uinicamente de impresiones, titulares o episodios aislados.

3. Metodologia

La metodologia sera cuantitativa, explicativa y aplicada, y se apoyard en un estudio de
eventos orientado a medir con rigor el efecto de las publicaciones de sell-side

research sobre la cotizacion y la negociacion de las compaiiias analizadas.

La muestra se construird a partir de eventos extraidos de Bloomberg para las cinco
compafiias seleccionadas, identificando para cada evento: banco emisor, fecha de

publicacion, tipo de evento, recomendacion anterior y nueva (si aplica), precio objetivo

? Con informacion observada y una vez ocurrido el evento, no en base a expectativas previas.
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anterior y nuevo (si aplica) y el upside* implicito frente al precio del dia. El andlisis se
complementa con la observacion de volumen relativo para capturar atencion y ejecucion
de ordenes, y con comparaciones de acierto de las recomendaciones y de la magnitud de

la revision del precio objetivo.

Conscientes de las limitaciones propias de la evidencia de mercado, se han aplicado
criterios de limpieza y control: identificacion de dias con anuncios de resultados,
verificacion de coherencia de las fechas y pruebas de robustez con ventanas alternativas.
Asimismo, se controlara el solapamiento de eventos (varios informes muy proximos en

el tiempo).

4. Estructura del trabajo

Respecto a la estructura del trabajo, éste se organiza en varios bloques. Tras esta
introduccion, el segundo apartado desarrolla el marco tedrico, en el que se contextualiza
el papel del sell-side research en los mercados financieros y se revisa la literatura sobre
la capacidad informativa de las recomendaciones y de los precios objetivo, asi como la
evidencia previa sobre la reaccion del mercado ante este tipo de publicaciones. Este
bloque permite situar la contribucion del estudio dentro de un marco conceptual y

empirico sdlido, ademas de justificar el enfoque metodologico elegido.

A continuacion, se desarrolla la parte empirica relativa a la muestra, los datos y su
construccion. En esta seccion se describe el proceso de extraccion de la informacion, la
seleccion de las companias y de los bancos emisores, la clasificacion de los eventos en
categorias comparables y el tratamiento aplicado a la muestra. También se introducen las
principales variables utilizadas en el andlisis y los criterios de depuracion y control

incorporados para reducir sesgos habituales en este tipo de estudios de mercado.

El siguiente bloque expone la metodologia del estudio de eventos, que constituye el
nucleo analitico del trabajo. En ¢él se explica como se estima la reaccion del mercado a

partir de la comparacion entre el rendimiento observado de la accién y un rendimiento

4 Potencial implicito del precio objetivo respecto al precio de mercado.
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esperado de referencia. Para ello, el analisis se estructura en ventanas temporales
centradas en el evento (£1, £2) y horizontes posteriores (0,+3) y (0,+10), que permiten
medir reacciones inmediatas y ajustes mas graduales. Asimismo, se justifica el uso del
IBEX 35 Total Return como benchmark’® de contraste, a fin de determinar si el
movimiento posterior al informe responde a una sefal informativa especifica de la

compafiia o a un factor general del mercado.

Posteriormente, se presentan los resultados de forma ordenada, atendiendo a criterios de
comparabilidad y consistencia, con el objetivo de responder a las preguntas planteadas al
inicio del trabajo. Por tltimo, se recogen las conclusiones, las principales limitaciones del
disefio y de la muestra utilizada, y las posibles lineas de investigacion futura que se

derivan del analisis realizado.

5 Referencia de mercado.
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1L MARCO TEORICO

La literatura financiera ha abordado desde distintos dngulos el papel de los intermediarios
informativos en la formacion de precios. Este trabajo se apoya en esa base para construir
un marco en tres niveles complementarios: primero, la definicion rigurosa de los objetos
y métricas con los que se observara el mercado; segundo, la conceptualizacion del sell-
side research como producto informativo con formato estandarizado; y tercero, la
evidencia acumulada en la literatura internacional que orienta qué relaciones son
plausibles y qué preguntas siguen abiertas cuando se cambia de pais o de mercado. La

idea es que cada seccion aporte lo necesario para interpretar los resultados posteriores.

1. Conceptos clave y medidas

Este apartado establece las definiciones operativas y concretas que se usaran como base

para llevar a cabo el analisis empirico.

En primer lugar, el IBEX 35 es el principal indice de referencia de la Bolsa espaiola para
los valores de gran capitalizacion. Estd disefiado con el fin de representar el
comportamiento de las 35 empresas mas liquidas y de mayor capitalizacion del mercado
espafiol y servir como subyacente® de productos de inversion (BME, s.f).
Metodologicamente, el IBEX 35 es un indice ponderado por capitalizacion bursatil’,
ajustado por el free floa® (Bestinver, s.f.). En su version “estandar” (indice de precios),
no incorpora dividendos, ya que solo refleja subidas y bajadas de cotizacion. Por ello, al
calcular rendimientos conviene diferenciar entre el indice de precios y las versiones “con
dividendos” previstas en la normativa del propio indice: el IBEX 35 Total Return, que
incorpora el importe bruto de los dividendos mediante un ajuste técnico en cada pago, y
el IBEX 35 Net Return, que incorpora el importe neto, es decir, tras aplicar la retencion

fiscal definida en la metodologia del indice (BME, 2025).

¢ La referencia sobre la que se construyen y se valoran otros productos de inversion.

7 Valor de mercado de la compaiiia, calculado como precio actual de la accion por niimero de
acciones en circulacion.

8 Capital flotante: el nimero de acciones disponibles en el mercado que pueden negociarse
publicamente y no estan restringidas.
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En el presente analisis acerca del impacto de los informes de analistas conviene delimitar,
primero de todo, qué se entiende exactamente por un informe de sell-side equity research
y qué “senales” transmite al mercado. Dichos informes son documentos elaborados por
bancos de inversion y brokeres® que sintetizan el analisis de una empresa cotizada con un
objetivo practico: orientar la decision de inversion mediante una recomendacion
(Buy/Hold/Sell o equivalentes) y un precio objetivo, normalmente asociado a un
horizonte temporal, como pueden ser 6 o 12 meses, y al potencial implicito
(upside/downside) frente al precio actual (Vipond, 2025). En la préctica, estos informes
sirven a inversores institucionales y clientes de ventas y frading!’ como “pieza de
referencia” para decidir si ajustar posiciones, reevaluar escenarios o priorizar seguimiento
de una compaiia; y, desde el lado del banco, también cumplen una funciéon comercial al
apoyar la relacién con clientes, y, por tanto, la actividad de intermediacién (Vipond,

2025).

Pese a que no existe un unico formato, los informes mas completos tienen en comun
bloques esenciales. Suelen empezar con una ficha basica del valor que permite
rapidamente identificar el activo y situarlo en su contexto de mercado, que incluye:
ticker'! (codigo de cotizacion), bolsa o mercado principal donde cotiza, sector e industria
de referencia, precio actual de la accion en el momento de publicacion y la capitalizacion
bursatil (CFA Institute, 2020). El informe contintia con la recomendacion de inversion y
el precio objetivo y, a partir de ahi, el cuerpo se desarrolla de la siguiente manera: (1) una
descripcion del negocio, mencionando sus productos o servicios, asi como su modelo y
sus principales motores de ingresos y costes, (2) un marco sectorial y de competencia,
que aborda la dindmica de la industria y su posicionamiento competitivo y (3) un resumen
de inversion que condensa la tesis, incluyendo hechos recientes relevantes, previsiones de
resultados, sintesis de valoracion y la accidon recomendada, explicando con claridad qué
estd descontando mal el mercado y qué catalizadores podrian llevar a una revalorizacion

o correccion (CFA Institute, 2020).

? Broker: intermediario financiero que facilita la compra y venta de activos (acciones, divisas,
criptomonedas) entre inversores y mercados.

1" Negociacion.

' Por ejemplo, el ticker del Banco Santander es SAN.
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En ocasiones, esta ficha incluye también métricas rapidas de valoracion, como por
ejemplo de multiplos, datos de liquidez (volumen medio negociado) y el capital flotante,
por su relevancia para inversores institucionales, ya que afecta a la manera en que grandes

inversores pueden entrar o salir sin afectar el precio.

Finalmente, un sell-side equity report incluye una seccion explicita de riesgos

y advertencias para contextualizar limitaciones y posibles conflictos de interés.

Dado que el mercado ya se mueve cada dia por multiples factores (noticias macro,
sectoriales y flujo de 6rdenes), el reto es separar el movimiento “normal” del movimiento
atribuible al informe. Por ello, el enfoque clésico en un estudio de eventos consiste en
medir el rendimiento observado de la accion en torno a la fecha del evento y compararlo
con un rendimiento esperado estimado a partir de un modelo o referencia (benchmark).

La diferencia entre ambos se interpreta como rendimiento anormal (AR). Al sumar esos

rendimientos anormales a lo largo de una ventana temporal concreta, se obtiene

el rendimiento anormal acumulado (CAR), que resume el impacto total del evento en el

intervalo analizado (MacKinlay, 1997).

En la practica, el rendimiento esperado puede aproximarse de varias formas. Una opcion

habitual es usar el indice de mercado como referencia o estimar un market model (modelo
de mercado), que relaciona el rendimiento de la accion con el del mercado para capturar
el componente sistematico y aislar el exceso atribuible al evento. En este trabajo el
rendimiento esperado se estima tnicamente mediante el modelo de mercado'? (o, f)
sobre el IBEX 35 Total Return. No se implementa un enfoque alternativo ‘benchmark-
adjusted’, ni un grupo de comparables. Ambas alternativas se consideran posibles

extensiones para investigaciones futuras.

A continuacion, el precio objetivo (target price) es la estimacion del precio al que el

analista espera que cotice la accion en un determinado horizonte temporal, de 12 meses

normalmente, y que constituye, junto con la recomendacion, una de las sefiales mas

12 Modelo estadistico que relaciona el rendimiento de cada accion con el del indice para aislar el
efecto del evento.
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visibles del informe de equity research (AlJ. G.,2022). Debido a eso aparece en la “ficha”
inicial del reporte, junto al precio actual y la capitalizacion, con el objetivo de que el lector
identifique de inmediato la implicacion del andlisis en términos de potencial de recorrido.
El target price funciona como un resumen “en un solo nimero” del informe. Al reflejar
la estimacion del analista sobre el valor razonable!? y, al compararlo con el precio actual,
permite derivar el potencial implicito: upside cuando el valor estimado se situa por
encima del precio de mercado y downside cuando queda por debajo (Al, 2012). En la
literatura, el farget price se trata explicitamente como un pronodstico susceptible de
evaluacion ex post, por ejemplo, verificando si el precio objetivo se alcanza dentro del
horizonte de prevision o cuantificando el error de prediccion al final de dicho periodo (Al

M. T., 2012).

El target price no es un numero “aislado”, sino la traduccién final de un ejercicio de
valoracion. Normalmente se deriva de wuno o varios enfoques (por
ejemplo, DCF y/o multiplos comparables'¥) y de un conjunto de supuestos sobre
ingresos, margenes, inversion, coste de capital y riesgos (Al J. G., 2022). El informe suele
acompaiarlo de la tesis de inversion (qué debe ocurrir para que el precio converja hacia

el objetivo) y de riesgos que podrian impedir alcanzar ese nivel.

Desde el punto de vista de su utilidad, se ha sefialado que las revisiones del precio
objetivo contienen informacion relevante para el mercado y pueden provocar reaccion en
precios, en ocasiones incluso con un impacto mas marcado que revisiones comparables

en otras variables del informe (Alon Brav, 2003).

Por ultimo, su “calidad” no es uniforme: hay diferencias entre analistas en la capacidad
de emitir targets mas o menos acertados, y también variacién por paises/entornos
institucionales en la precision (Al M. T., 2012), lo que refuerza el interés de analizar el

caso espanol (IBEX 35) con métricas verificables.

13 Precio objetivo.

4 Son dos métodos de valoracion. DCF: Discounted Cash Flow (Descuento de Flujos de Caja)
basado en estimar los flujos de caja futuros del negocio y descontarlos a valor presente.
Multiplos comparables: valorar la empresa por comparacion con otras similares (o transacciones
recientes) aplicando multiplos de mercado.
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Junto a la reaccidn en precio, ademas de observar como cambia éste, conviene mirar
el volumen, porque aporta una segunda dimension: indica cudnta atencidon recibe la
noticia, cuantas ordenes se ejecutan y si los inversores ajustan sus carteras. Por ello se

emplea volumen relativo, comparando el volumen del dia del evento con la media de dias

anteriores (Burns, s.f.).

En conjunto, precio (reaccion del mercado medida mediante AR/CAR)y actividad
(volumen relativo) suelen mostrar dos patrones tipicos: (i) suben o bajan precio y volumen
a la vez, lo que sugiere una reevaluacion real por nueva informacion, o (ii) hay un pico de
volumen, pero el precio apenas se mueve, lo que apunta a mucha atencion, pero sin un
cambio claro en la valoracion (por ejemplo, por desacuerdo entre inversores) (Amihud &

Mendelson, 1986).

La beta (B) es una medida de riesgo sistematico!> que resume cuanto de sensible es el
rendimiento de una accion a los movimientos del mercado. En términos empiricos, 3 se
interpreta como la pendiente al relacionar los rendimientos de la accién con los

rendimientos del indice de mercado, como en este caso el IBEX 35 (BBVA, s.f)).

Una B=1 indica que la accion tiende a moverse “en linea” con el mercado, f>1 sugiere
mayor sensibilidad (mas exposicion a shocks comunes, mas “agresiva”) y si B<I, suele
moverse menos que el mercado (més “defensiva”). Esta idea es coherente con el marco
del CAPM!® (Sharpe, 1964), donde esta sensibilidad (B) refleja el riesgo de mercado que
no se puede eliminar diversificando, por lo que los inversores suelen exigir una

rentabilidad adicional cuanto mayor sea la beta (MacKinlay, 1997).

En este andlisis, la beta (B) se utiliza como herramienta empirica para separar el
componente sistematico del rendimiento de cada accion respecto al mercado. Para estimar
el efecto del informe, el rendimiento esperado se calcula mediante un modelo de
mercado estimado en una ventana previa (—40,—11) frente al IBEX 35 Total Return,

obteniendo o y . El rendimiento anormal se define como AR;; = R;; — (&; + BiRm't),

15 Riesgo de mercado.
16 Capital Asset Pricing Model: Modelo de Valoracion de Activos de Capital.
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y el rendimiento anormal acumulado como CAR(7,T,) = §i,1ARi,t.” Con este

enfoque, el ‘exceso’ recoge la parte del movimiento no atribuible al factor general de

mercado.

En este trabajo, la beta estimada se interpreta como una medida empirica de la sensibilidad
de cada accion al mercado y se utiliza de forma operativa dentro del modelo de mercado.
En concreto, § (junto con of) permite calcular el rendimiento esperado frente al IBEX 35
Total Return en la ventana previa (—40,—11) y, a partir de ahi, obtener los rendimientos
anormales y acumulados. Por tanto, en este estudio la beta no se emplea para construir
carteras de comparables, sino como parametro clave del ajuste por componente

sistematico en la estimacion de AR/CAR.

Finalmente, es importante precisar qué se entiende por “calidad” del informe en un

enfoque aplicado. En este trabajo se interpreta como capacidad informativa evaluable ex
post: (1) si la sefial emitida (recomendacion y/o revision del precio objetivo) se alinea con
la evolucidon posterior del precio en un horizonte definido y (ii) si el target resulta
razonablemente alcanzable dentro del periodo considerado o, al menos, se aproxima
mejor al precio observado que la cotizacion previa al informe. Esta distincion es relevante
porque un informe puede generar reaccion a corto plazo y, aun asi, ser poco util para el

inversor si su acierto posterior es bajo.

2. Sell-side research y mecanismos de impacto

Aunque gran parte de la informacién contable y regulatoria es publica, el mercado puede
reaccionar a un informe sell-side, ya que no es una mera “repeticion” de datos, sino que
agrupa y convierte mucha informacion dispersa en una sefial accionable (recomendacion,
precio objetivo, tesis y riesgos) y la difunde hacia inversores con capacidad de mover
capital en un momento concreto. Por ello, la literatura suele explicar su impacto
combinando mecanismos informativos y no informativos (flujo de 6rdenes), utiles para
interpretar movimientos en rendimientos anormales (AR/CAR) y en volumen relativo

alrededor de la publicacion (L.Womack, 1996).

17 Formulas explicadas en el apartado de Investigacion.
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Antes de analizar empiricamente la reaccion del mercado, conviene explicar como y por
qué un informe sell-side puede trasladarse a variaciones observables en precio y volumen.
En primer lugar, el informe puede aportar informacion relevante (o una actualizaciéon
creible de expectativas) que lleve a revisar la valoracion de la empresa. En segundo lugar,
incluso cuando no incorpora “noticias” estrictamente nuevas, puede reducir la
incertidumbre al interpretar escenarios complejos, ordenar riesgos y sintetizar
implicaciones para el valor. En tercer lugar, la reputacion del banco o del analista puede
reforzar la credibilidad de la sefal y acelerar su incorporacion a precios. Por tltimo, la
propia publicacion puede aumentar la visibilidad del valor y activar un mayor flujo de
negociacion (mas ordenes y operaciones), generando efectos de corto plazo en volumen

y, potencialmente, en precio (L.Womack, 1996).

A continuacidn, se detallan estos canales para vincular el marco tedrico con las métricas
del estudio de eventos (AR, CAR y volumen relativo) y precisar en qué contextos el efecto

deberia ser méas intenso o mas duradero.

2.1 Canal informativo: actualizacion de expectativas y valoracion

El mecanismo mas directo es el canal informativo. Un informe puede aportar informacion
nueva o una reinterpretacion creible de la informacidon existente, sobre beneficios
esperados, riesgos o valoracion, llevando a inversores a actualizar su estimacion de valor
razonable. En ese caso, la reaccion se manifiesta como movimientos anormales de precio.
Este se ajusta y puede observarse un rendimiento anormal (AR) en torno a la fecha del
informe y un rendimiento anormal acumulado (CAR) en la ventana del evento. Este ajuste
del precio suele ir acompafiado de un aumento del volumen, debido al reajuste de carteras
y a la ejecucion de nuevas Ordenes tras la actualizacion de expectativas (L.Womack,

1996).

En este canal, la evidencia empirica documenta reacciones significativas del precio
cuando el informe incorpora una “sorpresa’ significativa respecto a lo descontado por el
mercado, como, por ejemplo, un cambio de recomendacion o una revision relevante del

precio objetivo.
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Los analistas no se limitan a “leer” informacion publica, sino que la procesan, la integran
en modelos de valoracidn, contrastan supuestos y elaboran prondsticos. A veces también
incorporan perspectivas obtenidas de la interaccion con la empresa o del seguimiento del
sector. Debido a esto, un cambio de recomendacion o una revision considerable pueden
revelar informacion que el mercado no habia incorporado completamente, generando una
reaccion en precios en torno al anuncio. En suma, el informe aporta informacién nueva,
un valor afiadido del analista, sugiriendo que estas sefiales contienen informacion ttil para

el mercado.

Junto a este componente, existe un canal interpretativo. Incluso cuando el informe no
incluye informacion y hechos estrictamente nuevos, puede mover el mercado debido a su
capacidad de interpretar y priorizar variables relevantes. Explica “qué esta mal
descontado en el mercado” y construye escenarios y catalizadores que puedan corregirlo,
ayudando a reducir incertidumbre y a coordinar expectativas (Bradshaw, 2011). Este rol
es especialmente importante en entornos de incertidumbre (regulacion, shocks de energia,
cambios de ciclo, etc.), en momentos en los que el precio depende de escenarios y no solo

de datos puntuales.

En esta linea el analista actua como intérprete, no solo “descubre informacion”, sino que

es capaz de reducir su complejidad y facilitar una lectura coordinada del mercado.

2.2 Canal no informativo: presion de precios y liquidez

Ademas de los mecanismos informativos, donde el informe aporta datos y analisis nuevos,
existe otra via para entender estas reacciones: la presion de precios o canal de liquidez.
Incluso si el contenido “nuevo” fuera limitado, una recomendacion o cambio de sefial (por
ejemplo, pasar de Hold a Buy) emitido por una entidad o analista, puede derivar en flujos
de drdenes, es decir, desencadenar en compras o ventas de inversores (clientes, fondos).
Si de repente entra mucha demanda u oferta, se genera un desequilibrio temporal entre
ambas: hay mds gente queriendo comprar que vender, o al revés, y por ello se mueve el

precio, con el fin de ajustar ese equilibrio.
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En términos de microestructura del mercado'®, el precio no solo se mueve por noticias,
sino que también como respuesta al flujo de 6rdenes: cuando llegan muchas 6rdenes en
la misma direccidn, el mercado tiende a mover el precio. Este impacto suele ser mayor
cuando la liquidez es menor (pocas 6rdenes) o cuando los intermediarios deben absorber

desequilibrios (ese exceso de compras o ventas) (S.Kyle, 1985).

Este canal ayuda a interpretar por qué a veces se observanpicos de
volumen y movimientos de precio muy concentrados en pocos dias tras un informe, sin
necesidad de asumir que toda la reaccion proviene de “nueva informacion”, sino que

puede ser el resultado de muchas operaciones ejecutandose a la vez en la misma direccion.
2.3 Asimetria en la reaccion: sefiales negativas vs positivas

Un patron que se observa con frecuencia es que el mercado reacciona mas fuerte a las
noticias “malas” (bajadas de recomendacion o recortes de precio objetivo) que a las
“buenas”. Es decir, un downgrade (rebaja de recomendacion) suele mover mas el
precio que un upgrade (mejora de recomendacion) (L.Womack, 1996). Esto se debe a

varias razones.

En primer lugar, las sefiales negativas son menos habituales, por lo que, cuando tienen
lugar, llaman mas la atencion y se interpretan como algo mas serio. Ademas, un analista
suele ser mds “cauto” al empeorar una recomendacion, porque en caso de hacerlo, puede
suponer mas riesgo y ser mas polémico para su reputacion y su relacion con la compainia.
Por eso, al emitir una sefial negativa, el mercado tiende a verla como maés creible. Por
ultimo, una recomendacion negativa puede activar reacciones rapidas de control de
riesgo: algunos inversores venden para reducir exposicion, ajustar carteras o cumplir

limites internos.

El andlisis acerca de las recomendaciones de los analistas también refleja que, tras el
evento, el precio puede seguir moviéndose en la misma direccion durante varios dias, lo

que se conoce como tendencia posterior al evento (drift)’’, y ese efecto suele ser mas

18 La microestructura del mercado estudia los mecanismos, reglas y procesos detallados mediante
los cuales se negocian los activos financieros.
1 La tendencia del precio a seguir moviéndose en esa direccion después del anuncio.
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marcado en aquellos eventos negativos (Al N. J., 2004). Debido a esto, en el analisis
empirico conviene comprobar si losrendimientos anormales acumulados
(CAR) son mayores en valor absoluto cuando la sefial es negativa que cuando es positiva,
es decir, si las caidas asociadas a eventos negativos suelen ser mas intensas que las subidas

asociadas a eventos positivos.

2.4 Atencion y visibilidad: por qué sube el volumen

Ademas de aportar informacion o provocar compras o ventas, los informes de analistas
también funcionan como “disparadores de atencion”. Una vez se publica un informe, la
accion aparece mas en noticias, terminales y resimenes de mercado, y eso hace que mas
inversores la miren al mismo tiempo. Solo por ese aumento de visibilidad, puede subir

el volumen negociado, aunque el precio no se mueva en gran medida (Odean, 2007).

Ademas, algunos inversores grandes, como fondos, siguen determinadas reglas internas
para decidir cuando comprar o vender. Esto quiere decir que, si una accion recibe una
mejora o0 una rebaja de recomendacion, éstos pueden ajustar automaticamente su
posicion sin tener que decidirlo manualmente, porque aplican reglas predefinidas: venden
una parte para reducir riesgo o compran para aumentar exposicion, con el objetivo de
reequilibrar la cartera y mantenerla dentro de sus limites internos. Cuando muchos
inversores actuan asi al mismo tiempo, se nota sobre todo en el volumen relativo, porque
se realizan mas operaciones de lo normal alrededor del informe. Ademas, si en ese
momento hay poca liquidez (pocas 6rdenes disponibles en el mercado), esas compras o
ventas extra pueden mover el precio con mas facilidad, haciendo que el efecto sea todavia

mas fuerte.

Por otro lado, importa mucho quién firma el informe, porque no todos los bancos y
analistas tienen el mismo peso en el mercado. La reacciéon puede depender de su
credibilidad y reputacion: por ejemplo, si el banco es seguido por grandes fondos, si el
analista esta especializado en el sector o si tiene un buen historial de aciertos. Ademas,
hay evidencia de que algunos analistas ajustan el momento de publicar recomendaciones,
especialmente las favorables, alrededor de cierres trimestrales, en linea con los incentivos

de sus clientes institucionales y sin deteriorar su reputacion (Anna Agapova, 2023).
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2.5 Incentivos y conflictos de interés: impacto inmediato vs calidad ex post

Por ultimo, el sell-side research no es totalmente neutral, sino que suele estar influido por
incentivos comerciales y por la relacion del banco con las empresas que cubre. Eso puede
suponer que las recomendaciones estén sesgadas (por ejemplo, mas “positivas” de lo que

serian en un entorno neutral) o que el tono del informe sea mas prudente al criticar.

Es por ello que conviene distinguir entre dos elementos: el impacto a corto plazo del
informe (impacto inmediato que puede darse porque atrae atencion o genera flujos de
compras y ventas) y la calidad ex post como prondstico, es decir, si el informe realmente
acierta con el tiempo. En otras palabras, un informe puede mover el precio y volumen en
el corto plazo, aunque después no resulte especialmente preciso prediciendo la evolucion
futura del valor. Este contexto institucional ayuda a interpretar por qué un informe puede
mover el mercado incluso si su “calidad” como prediccidon no es necesariamente alta

(Roni Michaely, 1999).

3. Evidencia previa y hueco en el contexto IBEX

Este bloque situa el estudio en el marco de la evidencia internacional y justifica por qué
tiene sentido replicar en el IBEX 35 metodologias ya consolidadas, como el estudio de
eventos basado en rendimientos anormales (AR), rendimientos anormales acumulados
(CAR) y medidas de volumen, para analizar recomendaciones y revisiones de precio

objetivo.

La literatura documenta de forma recurrente que estas sefiales pueden generar ajustes en
precio y/o volumen. No obstante, la magnitud del efecto, la velocidad de incorporacion
de la informacion y su posible persistencia pueden variar entre mercados por diferencias
en la estructura de negociacion, la liquidez, la cobertura de analistas, la regulacion y la

composicion de los inversores.

Por ello, contrastar estos resultados en el caso espafiol no es redundante, sino una
extension natural que permite evaluar la validez externa de la evidencia previa y
determinar en qué medida las caracteristicas del mercado espafiol condicionan la reaccion

a este tipo de informes.
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A partir de este punto, el marco se apoya en la evidencia empirica de EE. UU. como
referencia, porque es el mercado donde la literatura sobre sell-side research esta mas
desarrollada y donde se han establecido disefios “candnicos” de estudio de eventos para

medir reacciones a recomendaciones y revisiones de precio objetivo.

En relacion con las recomendaciones (Buy/Sell), la referencia clasica es Womack
(L.Womack, 1996), que documenta reacciones significativas del mercado alrededor de
nuevas recomendaciones, especialmente cuando se producen revisiones. Ademas, el autor
muestra que el ajuste no necesariamente se concentra en el dia del evento, sino que puede
observarse una tendencia posterior compatible con una incorporacion gradual de la
informacion. Esta evidencia resulta especialmente pertinente para el presente analisis, ya
que se vincula de forma directa con el disefio de estudio de eventos (AR/CAR) y ayuda a
interpretar por qué una “senal” sell-side puede ser relevante incluso cuando parte de la

informacion subyacente es publica.

En cuanto a los precios objetivo, el trabajo de referencia es Brav y Lehavy (Alon Brav,
2003) que trata los target prices como una sefal cuantitativa evaluable y, analiza, por un
lado, su contenido informativo a corto plazo (la reaccidon en torno al anuncio o revision)
y, por otro, la relacion entre precios objetivo y precios de mercado a lo largo del tiempo.
Un aspecto especialmente util para este estudio es que este enfoque permite aislar la sefial
numérica del precio objetivo del resto del “paquete” informativo y evaluar si aporta

contenido incremental incluso controlando por recomendaciones y otras revisiones.

La evidencia internacional sugiere que las revisiones de los analistas financieros generan
reaccion del mercado en numerosos paises, sin embargo, este impacto no es uniforme en
todos los mercados. Por ejemplo, en comparaciones entre paises desarrollados (G7), se
observan reacciones significativas alrededor de revisiones de recomendacion, aunque,
tanto la fuerza del efecto inicial como su persistencia en el tiempo varian entre naciones,
siendo especialmente intensas en Estados Unidos (Narasimhan Jegadeesh, 2006).
Asimismo, la precision de las predicciones (precios objetivo) difiere sistematicamente
segun el pais analizado. En consecuencia, estas variaciones estructurales impiden aplicar

automaticamente las conclusiones del mercado estadounidense al IBEX 35, haciendo

pag. 20



indispensable realizar estudios especificos con datos propios de la bolsa espafiola (Garcia-

Blandon, 2012).

Esta falta de homogeneidad en la evidencia internacional indica que el efecto de los
analistas no opera de forma automatica, sino que depende del entorno institucional donde
ocurre. Por tanto, la divergencia que se observa entre los patrones estadounidenses y el
comportamiento del mercado espafiol no es fortuita, sino coherente con la presencia de
factores endogenos que condicionan tanto la produccion de informacion como su

posterior incorporacion a los precios.

Para comprender por qué los resultados estadounidenses no son extrapolables de forma
automadtica al dmbito nacional, es necesario examinar los rasgos que caracterizan la
arquitectura financiera espafiola, estructurados fundamentalmente en torno a dos ejes: el
impacto del reciente marco regulatorio europeo y la microestructura especifica de la

negociacion en el IBEX 35.

(a) Un entorno regulatorio europeo que ha reconfigurado el mercado de research:

Desde la entrada en vigor de MiFID II?° (CNMV, 2018) en 2018 en el marco europeo, se
promovio que el research dejara de ir “incluido” de forma implicita en las comisiones de
intermediacion y pasara a pagarse de manera separada (separacion de costes de research)
(Amzallag, 2020). Este cambio podia tener efectos muy directos sobre el mercado de
informes: podia reducir la cantidad de research disponible o la cobertura de determinadas
compaiiias (especialmente las de menor tamafio), modificar qué tipo de informes
demandan los gestores y cudnto estdn dispuestos a pagar por ellos y, en consecuencia,
afectar a la capacidad de una recomendacion o de una revision del precio objetivo para
captar atencion y provocar ajustes en las 6rdenes, el volumen negociado y los precios. Por

ello, la variable central de este estudio (informes, recomendaciones y farget prices) se

20 Markets in Financial Instruments Directive Il es una normativa europea que regula los servicios
de inversion y los mercados financieros para aumentar la transparencia y proteger mejor a los
inversores.
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observa en un marco institucional distinto al estadounidense, lo que hace razonable

esperar diferencias en la magnitud y dindmica de la reaccion.

(b) Particularidades del mercado espariol y del IBEX 35:

Aunque se emplee la misma metodologia (estudio de eventos con AR/CAR y medidas de
volumen), la magnitud y la dinamica de la reaccion del mercado pueden variar entre paises
si el entorno de negociacion y la base inversora no son iguales. En el caso espafiol,
diferencias en la liquidez y en la microestructura de negociacioén (y como se reparte el
volumen entre distintos centros) pueden condicionar tanto la velocidad con la que se
ajusta la informacion al precio como la intensidad del ajuste en volumen. En este sentido,
BME aporta evidencia sobre la evolucion reciente de la negociacion y de la liquidez en
los valores del IBEX 35 (BME, 2025), mientras que la CNMYV ayuda a contextualizar
codmo se ejecutan las 6rdenes en un entorno con negociacion fragmentada y bajo reglas
de transparencia, mejor ejecucion y supervision (CNMV, 2025). Del mismo modo, la
composicion de la base inversora y el contexto del mercado de capitales (quién participa
y bajo qué pautas) pueden hacer que una recomendacion o una revision de precio objetivo
genere un impacto mas fuerte, mas débil o menos persistente que el observado en otros

mercados.

En consecuencia, en el presente analisis, se busca trasladar al IBEX 35 un disefio estandar
de estudio de eventos, ampliamente utilizado en la evidencia estadounidense, para evaluar
si la publicacion de informes sell-side se asocia con rendimientos anormales (AR/CAR)
y con aumentos de actividad (volumen relativo). Dado que el mercado espafiol opera en
un entorno europeo, donde MiFID II ha reconfigurado el mercado de research y donde la
microestructura y la liquidez presentan rasgos propios, el interés de dicho trabajo esta en
comprobar si los patrones documentados en otros mercados se mantienen o difieren en

este contexto institucional y de negociacion.
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III. INVESTIGACION

Como se ha introducido previamente, este trabajo analiza la reaccion del mercado espafiol
ante la publicacion de informes sell-side sobre acciones del IBEX 35, utilizando un

disefio de estudio de eventos en frecuencia diaria.

1. Datos y muestra

La fuente principal del trabajo son los propios informes de los analistas obtenidos a partir
de Bloomberg para las compaiiias incluidas en la muestra durante el afio 2024. El analisis
de estos documentos ha permitido identificar los campos necesarios para caracterizar cada
publicacion. De ellos se ha extraido la entidad emisora, la fecha de publicacion, el tipo de
evento que tiene lugar, la recomendacion del analista y el precio objetivo. Asimismo, los
informes suelen indicar un precio de referencia (habitualmente el cierre del dia anterior)
y, en algunos casos, el upside/downside aparece reportado de forma explicita, y cuando

no figura, se calcula a partir del precio objetivo y del precio de referencia.

Como complemento a los informes, se extraen asimismo de Bloomberg series historicas
diarias para cada accion de la muestra, es decir, registros por dia de negociacién que
recogen el precio de cierre y el volumen negociado. Siempre que sea posible se utiliza
el precio de cierre ajustado (ajustado por dividendos y otras acciones corporativas), para
que las variaciones mecanicas debidas a dividendos u otras acciones corporativas no

distorsionen el calculo de rendimientos.

En paralelo, se obtiene la serie del IBEX 35 Total Return (IBEXT Index) como referencia
del mercado, ya que esta version del indice hace que el benchmark incorpore también el

efecto de los dividendos, a diferencia del IBEX estandar.

Estas series son relevantes para calcular rendimientos y métricas de actividad necesarias

para el estudio de eventos y cuantificar la reaccion en torno a cada publicacion.

Ademas, se obtienen de Bloomberg las fechas de publicacion de los resultados de cada
compafiia para detectar si algun informe coincide temporalmente con esos anuncios. Se

etiqueta un evento como contaminado cuando t=0 cae dentro de una ventana corta
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alrededor de la publicacion de resultados de la compaifiia (por ejemplo, +1 sesion y, como
contraste, +2), dado que la reaccidon en precio y volumen podria estar impulsada por los
resultados y no por el informe sell-side. Asimismo, se identifica solapamiento cuando
varias entidades publican sobre la misma empresa en la misma sesion (o en fechas muy
préoximas), ya que en esos casos la reaccion observada puede reflejar una agrupacion
informativa (cluster) mas que el efecto aislado de un unico emisor. El fin ultimo de esta
seccion es evitar confundir “el efecto del informe del analista” con el “efecto de publicar

resultados”.

Respecto al universo y al periodo analizado, la muestra abarca el ejercicio 2024 vy, en la
medida de lo posible, se han recopilado informes correspondientes a los cuatro trimestres
(Q1, Q2, Q3 y Q4). Para la construccion del universo, el analisis se ha centrado en el
mercado espanol, tomando como referencia el IBEX 35, y se ha seleccionado una muestra
de cinco compafiias representativas por capitalizacion, liquidez y cobertura de analistas:

Banco Santander, Iberdrola, Inditex, Repsol y Telefonica.

La seleccion de las entidades bancarias emisoras se basa en la disponibilidad de los
informes para cada compafiia durante dicho periodo, con el fin de tener cobertura
suficiente por entidad y poder asi comparar patrones de reaccion. En consecuencia, el
conjunto de informes no pretende representar la totalidad del research disponible en el
mercado, sino una muestra trazable y replicable que permite aplicar de forma consistente

el disefio de estudio de eventos.

La muestra final incluye 49 informes/eventos publicados por tres bancos (Barclays, J.P.
Morgan y Deutsche Bank) sobre cinco compaiiias, con un rango de datos de mercado que
se extiende aproximadamente desde finales de 2023 hasta finales de 2024 para el
benchmark. Debido a que la serie diaria del IBEX Total Return finaliza el 12/12/2024 en
los datos descargados, un informe fechado el 23/12/2024 no permite calcular AR/CAR
con el benchmark y se excluye de los calculos del estudio de eventos (pero se mantiene

en la base descriptiva).
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2. Identificacion y clasificacion de eventos

Cada evento se identifica como la fecha de publicacion del informe sell-side. Se define
como fecha del evento (t = 0), es decir, el dia en que Bloomberg registra la publicacion o
actualizacion relevante del research. Dado que el andlisis es diario, la identificacion se
realiza en frecuencia diaria y se trabaja con ventanas de dias alrededor de t = 0.

Las entidades utilizan escalas de recomendacion heterogéneas, por lo que las
recomendaciones se reclasifican en tres categorias homogéneas (positiva, neutral y

negativa), con el fin de garantizar la comparabilidad entre informes.

Categoria Incluye
Positiva Buy, Overweight, Outperform
Neutral Hold, Neutral, Equal Weight
Negativa Sell, Underweight, Underperform

Una vez identificada la fecha del evento (t = 0), cada observacion se clasifica en una tnica

categoria principal, definida por la accion informativa contenida en el informe.

En primer lugar, si el informe incorpora un cambio de recomendacion, el evento se
clasifica como Upgrade o Downgrade (mejora o rebaja de recomendacion,
respectivamente) segun el sentido de la variacion en la recomendacion normalizada. Se
daria la primera opcion si mejora la recomendacion, y la segunda en caso de que empeore

ésta.

En segundo lugar, si no existe cambio de recomendacion, pero si una actualizacion del
precio objetivo, el evento se clasifica como revision de TP, distinguiendo entre 7P Up, si
hay un incremento del precio objetivo respecto al anterior y 7P Down, si hay una

reduccion del precio objetivo respecto al anterior.

No obstante, en la muestra se identifican tres informesen los que coexisten
simultaneamente un cambio de recomendacién y una revision de precio objetivo. Para
mantener la clasificacion en categorias mutuamente excluyentes y evitar dobles conteos,

en estos casos se agrupan dentro de la categoria principal de cambio de recomendacion,
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registrandose en paralelo la revision de TP como atributo adicional del evento. De este
modo, cada informe se contabiliza una sola vez en la muestra principal, conservando la
informacion completa del contenido del research para andlisis complementarios

posteriores.

Este criterio permite comparar eventos homogéneos y evita que un mismo informe

compute simultdneamente en varias categorias.

Ademas de estas categorias principales, se construyen variables que capturan la magnitud

del cambio, con el objetivo de permitir segmentaciones posteriores en el analisis.

Para los cambios de recomendacion, se registra el rating previo y el rating nuevo, es decir,
tanto el que figura en el informe en su escala original como en su versidon normalizada.
Cuando resulta ttil para el tratamiento cuantitativo, la recomendacion normalizada puede
codificarse en una escala numérica (por ejemplo, Negativa = 1, Neutral = 2 y Positiva =
3), de manera que la magnitud del cambio se represente como ARating = Rating nuevo —
Rating previo. En la practica, ARating se utiliza para clasificar el evento
en Upgrade (ARating > 0), Downgrade (ARating < 0) o Sin cambio (ARating = 0). El
calculo requiere un informe previo dentro del rango observado, en caso contrario se

etiqueta como “Sin previo/no comparable”.

Respecto a los cambios en el precio objetivo, también se registran el TP previo y el TP

TPnuevo_TPprevio

nuevo, calculando el cambio relativo, mediante: ATP% = x 100, que

T previo
mide la magnitud de dicha actualizacion. Aunque el TP no cambie (o, aunque en
ocasiones no esté definido el TP previo), lo que interesa es analizar si dicho target price

estd por encima o por debajo del precio actual. Para ello se puede calcular el upside

. , . . . TP. —P¢=
implicito respecto al precio de mercado en t = 0, como: Upside% = %“’ x 100,
t=0

donde P;—, es el precio de cierre. Estas medidas se emplean posteriormente para

caracterizar la intensidad de la sefial del informe frente al mercado en ese momento.
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3. Método de analisis

Siguiendo una metodologia de estudio de eventos, se puede aislar el efecto de dicho
evento (en este caso de la publicacion del informe) del movimiento general del mercado,
utilizando como referencia el IBEX 35 (Total Return), y medir asi tanto la reaccion

inmediata como su posible persistencia durante dias posteriores.

Dado que la muestra abarca aproximadamente desde finales de 2023 hasta finales de
2024, el rendimiento “normal” de cada accidn se estima utilizando un periodo anterior a
la fecha del informe. En concreto, para cada evento se utiliza una ventana de estimacion
(-40,-11) dias habiles respecto a t=0. Esto implica que para cada evento se toman de los 40
a los 11 dias habiles previos a t=0 como ventana de estimacion, lo que proporciona 30
sesiones para estimar el rendimiento esperado. Los dias inmediatamente anteriores al
evento no se incluyen para mantener una separacion y evitar que posibles movimientos

vinculados al informe distorsionen la estimacion del rendimiento esperado.

Para captar el impacto inmediato y un posible ajuste posterior, se analiza la reaccion
mediante ventanas alrededor de t=0. En este caso se consideran las ventanas (0, +1), (-1,
+1) y (-2, +2) que permiten evaluar el efecto el dia del informe, su extension al dia

siguiente y la dindmica en un horizonte corto.

Como contraste adicional alineado con el objetivo de observar persistencia, se calcula
también la evolucion en horizontes posteriores (0, +3) y (0, +10) cuando los datos lo

permiten, reportando siempre el tamafio muestral efectivo de cada ventana.

Para cada accion i y para el indice de mercado m (IBEX 35 Total Return), se calculan los
rendimientos diarios a partir de los precios de cierre. Se emplean rendimientos simples
para mantener consistencia con el tratamiento de series y facilitar interpretacion en

porcentajes:

M,
M,y

P;;

-1
Pi¢_q

Ri,t = -1, Rm,t =

Donde R; ; es la rentabilidad diaria de la accion i en el dia ¢, calculada con su precio de

cierre ajustado P;, y el del dia anterior P;;_;. De igual forma, R, . es la rentabilidad
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diaria del mercado, obtenida a partir del nivel del IBEX 35 Total Return M, y su valor del

dia previo M;_;.

Para estimar el rendimiento “normal” o esperado de cada accidn se utiliza un modelo de
mercado estimado por MCO?! en una ventana de estimacion de (-40, -11) sesiones habiles
respecto a t =0 (30 observaciones). Esta eleccion responde al compromiso entre disponer
de suficiente informacion previa por evento en un periodo acotado a 2024 y de mantener
separacion temporal para reducir la posible anticipacion del evento (MacKinlay, 1997).

El modelo estimado es:
Rit =a;+ PiRy; + €t

donde R,, ; corresponde al rendimiento de dicho indice de referencia (IBEX 35 Total

Return). Con los parametros estimados &; y f;, el rendimiento anormal se define como:
ARiy = Rir — (@; + BiRm,¢)

Esta medida permite aislar el efecto especifico del informe del movimiento general del
mercado, de modo que AR; ,recoge la parte de la variacion del precio no atribuible a la

evolucion del IBEX.

Para capturar la persistencia del efecto, se calcula el rendimiento anormal acumulado en

ventanas alrededor del evento:

T2
CARL'(T]_, Tz) - z ARi,t

t=T1

La actividad de negociacion se aproxima mediante el volumen relativo (RVOL), para
evaluar si la publicacion del informe se asocia con un aumento de atencidon y negociacion.
Para cada evento i, el volumen ‘normal’ se define como la media del volumen diario en

la ventana previa (-40, -11), que se utiliza como ventana de referencia de

21 Minimos Cuadrados Ordinarios
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volumen (coincidente con la ventana de estimacion empleada para el modelo de
mercado):
Vit

RVOL;y = =———
i, [-40,-11]

Un valor RVOL > 1 indica una negociacion superior a lo habitual. Adicionalmente, se
calcula el promedio del volumen relativo (como media aritmética de RVOL) en ventanas

como (0, +1) para capturar la persistencia de la reaccion.

En linea con las limitaciones habituales de los estudios de eventos, se aplican controles y
criterios de limpieza para reducir sesgos de atribucion. En primer lugar, se marca cada
informe como potencialmente contaminado cuando su fecha cae dentro de +1 sesion de
una publicacion de resultados de la compania (y, como contraste, se calcula también +2),
de modo que el movimiento observado no se confunda con informacion fundamental
ajena al informe. En segundo lugar, se identifica el solapamiento de eventos cuando varios
informes sobre la misma empresa se publican en fechas muy préximas o en el mismo dia,
ya que puede existir interferencia informativa. Adicionalmente, se verifica la coherencia
de fechas y la correcta alineacion con dias de negociacion del indice y de las acciones, y
se reporta el tamafio muestral efectivo por ventana, dado que las ventanas mas largas

requieren disponibilidad de datos posteriores.

Cabe sefalar que, en los casos en que existe solapamiento, el disefio no permite aislar el
efecto del informe analizado frente al de otras publicaciones simultineas. En
consecuencia, la variacion de precio observada puede recoger el efecto conjunto de varios
informes emitidos ese dia, lo que constituye una limitacion inherente al uso de datos

diarios sin informacion sobre el orden intradia de publicacion.

Finalmente, los AR, CAR y RVOL se agregan por tipo de evento para comparar la
reaccion media entre categorias (por ejemplo, cambios de recomendacion frente a
revisiones de TP, o noticias negativas frente a positivas), y se complementan con analisis

por banco emisor.
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IVv. RESULTADOS

A continuacion, se presenta el bloque de resultados del estudio de eventos, estructurado
para exponer primero la evidencia agregada y, después, su comparacion por ventanas y
submuestras relevantes en precio (AR/CAR) vy actividad (RVOL). En cada tabla se
informa el “n” efectivo por ventana, ya que los horizontes mds largos requieren
disponibilidad de datos posteriores y no todos los eventos son calculables en todos los

Ccasos.

La significatividad (estadistica) se evalia mediante un test “t”?> de una muestra,
contrastando AR/CAR frente a 0 y RVOL frente a 1. Dado el contexto informativo de
algunas fechas y la posible concurrencia de publicaciones, los resultados se interpretan

principalmente como evidencia descriptiva.

1. Descriptivos de la muestra y de los eventos

La muestra estd formada por 49 informes/eventos publicados durante 2024 sobre cinco
compafiias del IBEX 35 y emitidos por tres bancos de inversion. La distribucion por
entidad emisora es equilibrada: 18 eventos corresponden a Barclays, 18 eventos a J.P.
Morgan y 13 eventos a Deutsche Bank. Por compaiiia, la cobertura queda repartida del
siguiente modo: Inditex (12), Banco Santander (11), Iberdrola (9), Telefonica (9)
y Repsol (8).

En términos de disponibilidad de datos para el estudio de eventos, el benchmark diario
finaliza el 12/12/2024 en la descarga utilizada, por lo que un informe fechado el
23/12/2024 no permite calcular AR/CAR con la referencia de mercado. Por esta razon, el
analisis econométrico en precio se reporta sobre 48 eventos calculables, y el tamafo

muestral puede reducirse ligeramente en ventanas que requieren mas dias posteriores (por

ejemplo, CAR (0, +10)).

22 Contrasta si la media poblacional es igual a un valor de referencia (0 para AR/CAR y 1 para
RVOL).
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Dado que los bancos emplean escalas heterogéneas, las recomendaciones se reclasifican
en tres categorias comparables. Tras esta normalizacion, la muestra estd dominada por
recomendaciones intermedias: Neutral 27 (55,1%), Positiva 16 (32,7%) y Negativa 6
(12,2%).

Al comparar cada informe con el informe previo de la misma entidad sobre la misma
empresa (cuando existe dentro del rango observado), se identifican cambios explicitos de
recomendaciéon en pocos casos: 2 upgrades,3 downgrades,30 sin cambioy 14 sin
previo/no comparable. Este Gltimo grupo (“sin previo”) recoge eventos para los que no
hay un informe anterior observable en la ventana disponible; por transparencia se
mantiene como categoria propia, ya que puede reflejar iniciaciones/reanudaciones o

simplemente ausencia de historico en el archivo.

En cuanto al precio objetivo (TP), se clasifica la variacion respecto al TP previo cuando
es comparable. El reparto es: 17 TP up, 8 TP down, 9 sin cambioy 15 sin previo/no
comparable (por ausencia de TP anterior o por no comparabilidad, por ejemplo, cuando
la divisa impide construir un ATP homogéneo). Este patron anticipa una limitacion
relevante: al segmentar por tipo de cambio de recomendacion la potencia estadistica sera
baja, mientras que la segmentacion por revisiones de TP y por “sin previo” resulta mas

informativa en esta muestra.

Existen dos caracteristicas del conjunto de eventos especialmente importantes para

interpretar los resultados:

- Contaminacion por resultados: 32 de 49 eventos (65,3%) ocurren dentro de =+1
sesion de una publicacion de resultados de la compaifiia. Esto implica que parte de
la reaccion observada puede estar impulsada por informacion fundamental
(resultados) y no exclusivamente por el informe sell-side, por lo que se reportan
resultados globales y una posterior distincién entre eventos contaminados y no
contaminados.

- Solapamiento de informes: 33 de 49 eventos (67,3%) tienen lugar en dias en los
que mas de un banco publica informe sobre la misma empresa (mismo dia), lo

cual sugiere que, en una fraccion relevante de la muestra, el “dia de evento” puede
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recoger un entorno informativo mas amplio y no una sefial aislada de un unico

emisor.

Dado que los AR/CAR se estiman descontando el componente sistematico del mercado,
se resume a continuacion la beta estimada (B) por compaiiia como contexto de su

exposicion al benchmark.

Tabla I. Beta estimada {8 por compaiiia

Compaiiia Promedio de beta Nde beta
IBE 0,5171 9
ITX 0,9336 12
REP 0,3075 8
SAN 1,5465 11
TEF 0,5185 9
Total general 0,8162 49

Tabla de elaboracion propia desde Excel

Como informacién complementaria, la Tabla I resume la beta estimada por compaiia.
Como se detalla en el marco tedrico, B se obtiene por evento mediante el modelo de
mercado y refleja la sensibilidad de la accion a los movimientos del benchmark (IBEX
35 Total Return). Por tanto, el “Promedio de beta” recoge 1a media de esas 3 en los eventos

de cada compaiia, y “N de beta” indica el nimero de eventos con 3 calculada.

A la vista de los resultados, se aprecia wuna dispersion clara entre
compaiiias: Santander presenta labeta media més elevada (1,5465), mientras
que Repsol muestra la mas baja (0,3075), lo que sugiere perfiles de sensibilidad
sistematica distintos dentro de la muestra. Ademas, el “N de beta” ayuda a contextualizar
la lectura de los promedios: compafias con mayor numero de eventos ofrecen una media
mas representativa en el periodo analizado. En términos interpretativos, betas superiores
a 1 implican una sensibilidad mayor que el benchmark, mientras que betas inferiores a 1

son consistentes con un comportamiento relativamente mas defensivo.

La siguiente figura refleja el benchmark (IBEX 35 Total Return) empleado en el modelo

de mercado para estimar rendimientos esperados y calcular AR/CAR.
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Bloomberg
IBEX35TR Index (IBEX 35 CON DIVIDENDOS)

Bloomberg ®

Figura I: Evolucion del IBEX 35 Total Return en el periodo de estudio obtenida de
Bloomberg

2. Efecto en precio y volumen por tipo de evento

Como contexto previo al estudio de eventos, se compara la evoluciéon de una accion
representativa de la muestra con el benchmark del mercado. La Figura II muestra la
trayectoria de Repsol frente al IBEX 35 Total Return (series indexadas a 100). Esta
comparacion ilustra que la cotizacion de una accidon puede divergir del mercado por
multiples factores y que, por tanto, para evaluar el impacto especifico de la publicacion
de un informe sell-side es necesario ajustar por el movimiento general del mercado
mediante rendimientos anormales (AR) y rendimientos anormales acumulados (CAR), tal

como se aplica en el apartado siguiente.
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REP SM Equity (Repsol SA)

Bloomberg

Bloomberg ®

Figura II: Repsol vs IBEX 35 Total Return (base 100) obtenida de Bloomberg

2.1 Efecto medio global en precio (AR/CAR) y actividad (RVOL)

Al observar el conjunto de eventos, se aprecia un contraste claro: el volumen reacciona

de forma sistematica, mientras que el precio no muestra una respuesta media consistente

en el muy corto plazo.

Los resultados de precio se reportan mediante AR y CAR estimados con el modelo de

mercado descrito en la Metodologia (benchmark: IBEX 35 Total Return).

Tabla II. Efecto medio global en precio (medias de AR/CAR; contraste frente a 0)

Métrica Media N P-valor

AR (0) 0,64%
CAR(-1,+1) 0,33%
CAR(-2,+2) 0,12%
CAR(0,+1) 0,68%
CAR(0,+10) 0,95%
CAR(0,+3) 0,29%

Tabla de elaboracion propia desde Excel

49
48
48
48
48
48

0,0606
0,5745
0,8442
0,1399
0,1663
0,5516
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En torno al dia del informe, las medias sugieren un comportamiento irregular y con
elevada dispersion entre eventos: el rendimiento anormal del propio dia es AR (0) =
+0,64%, calculado sobre n = 49 eventos (donde n indica el nimero de informes para los
que existe informacion suficiente) y con p = 0,0606, lo que indica que la media no
difiere de 0 al 5% (aunque queda cerca del 10%). En términos sencillos, que el p-valor
sea superior a 0,05 implica que no puede descartarse que la media observada sea
compatible con un efecto nulo. Es decir, la variacion registrada podria deberse al azar y

no a un impacto sistematico de los informes sobre el precio.

De manera consistente, los rendimientos anormales acumulados en ventanas cortas
tampoco se distinguen estadisticamente de cero: CAR (0, +1) = 0,68% (n=48;
p=0,1399), CAR (-1, +1) = +0,33% (n=48; p=0,5745) y CAR (-2, +2) = 0,12% (n=48;
p=0,8442); en estas expresiones, CAR (1, 12) agrega la reaccion desde el dia t1 hasta 12

alrededor del evento.

En términos practicos, esto implica que, aunque existan casos individuales con
movimientos relevantes, al promediar el conjunto de informes, la reaccion inmediata en
precio queda “diluida” y no puede afirmarse un efecto medio robusto en ventanas de hasta

+2 sesiones.

Al ampliar el horizonte, el acumulado posterior sigue sin mostrar un efecto medio robusto:
CAR (0, +10) = 0,95% (n=48; p=0,1663). En conjunto, los resultados sugieren que el
impacto medio en precio, cuando se promedian todos los informes, es débil y muy

sensible a la heterogeneidad entre eventos.

En volumen, la reaccion se mide mediante volumen relativo (RVOL), definido como el
cociente entre el volumen negociado en el evento y el volumen “normal” estimado en la
ventana de referencia. Los resultados muestran un patréon mucho mas estable que en

precio.

2 Los p-valores evaltian si la media es distinta del valor ‘sin efecto’. Para AR/CAR, ‘sin
efecto’=0. Para RVOL, °‘sin efecto’=1 (volumen habitual). Por solapamientos y posible
dependencia entre observaciones, los p-valores se interpretan como orientativos, y en submuestras
pequefias como descriptivos.
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Tabla I11. Efecto medio global en volumen (RVOL; contraste frente a 1)

Métrica Media N P-valor

RVOL (0) 1,59x 48 0,00024

RVOL medio (0,+1) 1,36x 48 0,00034

RVOL medio (0,+10) 1,10x 48 0,03629

RVOL medio (0,+3) 1,22x 48 0,00326
Tabla de elaboracion propia desde Excel

El volumen relativo del dia del informe aumenta de forma clara, con RVOL (0) =
1,59% (n=48; p=0,00024), lo que implica que, en promedio, se negocia un 59% mas que

en un dia habitual y que ese incremento es estadisticamente significativo.

Este efecto persiste en el corto plazo, aunque con intensidad decreciente: el promedio
en (0, +1) es RVOL medio (0, +1) = 1,36x (n=48; p=0,00034) y en (0, +3) es RVOL
medio (0, +3) = 1,22x (n=48; p=0, 00326), lo que sugiere que el pico de actividad se

concentra alrededor del evento y se va normalizando conforme pasan las sesiones.

En un horizonte més largo, el efecto se atentia, pero no desaparece: RVOL medio (0, +10)
=1,10% (n=48; p=0,03629), lo que indica que, en promedio, el volumen sigue por encima

de lo normal durante el periodo posterior, aunque con un incremento reducido.

En conjunto, estos valores indican que, aunque el precio no muestre una direccion media
clara en ventanas cortas, la publicacion de informes se asocia de manera consistente con
un aumento del volumen de negociacion, especialmente en el propio dia del informe y en

las sesiones inmediatamente posteriores.

2.2 Resultados por cambios de recomendacion

Tabla IV. Resultados por cambios de recomendacion (rating events)

Recomendacidén N Promediode CAR_0_1 Promediode CAR_0_10 Promediode RVOL_t0

Downgrade 3 0,42% 2,32% 0,735460624
Sin cambio 30 0,82% 0,77% 1,539029219
Sin previo /no comparable 14 0,40% 0,51% 1,795696208
Upgrade 2 0,62% 4,11% 1,315684109
Total general 49 0,66% 0,93% 1,55404844

Tabla de elaboracion propia desde Excel
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Los resultados indican que, en esta muestra, los cambios explicitos de recomendacion son
relativamente poco frecuentes: solo se observan 2 mejoras y 3 rebajas de recomendacion,
frente a 30 informes sin cambioy 14 casos sin antecedente comparable (debido a la
muestra obtenida). En términos de precio, las diferencias medias de corto plazo son
moderadas: el CAR (0, +1) se situa entre 0,40% y 0,82% seglin categoria, con el grupo
“sin cambio” mostrando el mayor CAR (0, +1) medio (0,82%). En horizontes mas
amplios, los upgrades presentan un CAR (0, +10) relativamente superior (4,11%),
aunque este resultado debe interpretarse con cautela por el tamafio muestral muy reducido

(n=2), que lo hace sensible a episodios individuales.

En volumen, el patréon mas claro aparece en la actividad: los informes sin previo/no
comparable registran un RVOL (0) medio de 1,80%, por encima de los demés grupos, lo
que sugiere que los episodios en los que no hay referencia previa comparable tienden a

coincidir con mayor atencion del mercado.

En conjunto, estos resultados apuntan a que, mas que el “cambio de rating” en si (escaso
en la muestra), la reaccion en volumen parece asociarse a la intensidad informativa del
informe, mientras que las diferencias en CAR por categoria de recomendaciéon son en

media contenidas.
2.3 Resultados por revisiones de precio objetivo (TP)

Tabla V. Resultados por revisiones de precio objetivo (TP)

Revision TP N Promediode CAR_0_1 Promediode CAR_0_10 Promediode RVOL_t0
Sin previo /no comparable 15 0,21% 0,23% 1,770044457
TP down 8 0,24% 1,68% 1,046652396
TP sin cambio 9 0,27% 0,11% 1,597382642
TP up 17 1,48% 1,63% 1,579296693
Total general 49 0,66% 0,93% 1,55404844

Tabla de elaboracion propia desde Excel

La tabla muestra que las revisiones al alza del precio objetivo (7P up) concentran la
reaccion media mas visible en el corto plazo: estos eventos (n=17) presentan un CAR (0,
+1) medio del 1,48%, claramente superior al observado en el resto de categorias (=0,21%—

0,27%). Este patron es consistente con una idea sencilla: las revisiones al alza del precio
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objetivo funcionan como una sefial positiva facil de interpretar (“mejoran las
perspectivas”), actualizan las expectativas del mercado y pueden dar lugar a ajustes

relativamente rapidos del precio en el muy corto plazo.

En horizontes mas amplios, la diferencia se modera: el CAR (0, +10) se sitia en torno
a 1,63% para TP up y 1,68% para TP down (n=8), mientras que los grupos “sin previo/no
comparable” (n=15) y “TP sin cambio” (n=9) muestran efectos medios muy reducidos

(=0,11%-0,23%).

En actividad, el volumen anormal (RVOL) es elevado en todos los grupos, pero destaca
especialmente el grupo sin previo/no comparable (RVOL (0) =1,77x), lo que sugiere que
la ausencia de un antecedente comparable puede coincidir con episodios de mayor

atencion o incertidumbre informativa.

Este grupo de resultados apuntan a que las revisiones al alza del TP son el tipo de sefial
que, en media, genera una reaccion mas consistente en el precio en el muy corto plazo,
mientras que en ventanas mas largas las diferencias entre categorias se estrechan y el
volumen tiende a reflejar un componente adicional de “intensidad informativa” mas alla
del signo de la revision. En este sentido, el volumen parece reaccionar no solo al contenido
direccional de la revision, sino también al grado de sorpresa o atencion que acompafia a

la publicacion del informe.

2.4 Noticias negativas vs positivas: intensidad asimétrica

Tabla VI. Intensidad de la reaccion en precio segun el signo del evento

Reacciones CAR_0_1 (absoluto) N
Negativos 3,53% 6
Positivos 2,38% 16
Total general 2,70% 22

Tabla de elaboracion propia desde Excel

La Tabla V muestra evidencia de asimetria en la intensidad de la reaccion cuando se
clasifica el evento por elsigno de la recomendacion. En promedio, los

eventos negativos (n=6) generan una magnitud de reaccién en precio superior, con un
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|CAR (0, +1)| medio del 3,53%, frente al 2,38% en los eventos positivos (n=16). Este
patron es coherente con la idea de que las sefiales desfavorables (rebajas de
recomendacion) tienden a provocar ajustes mas bruscos en el corto plazo, bien por mayor
sorpresa informativa, bien por la presencia de fricciones (aversion a pérdidas, ventas

forzadas o mayor atencion del mercado a noticias negativas).

Dicho esto, el tamafio muestral de eventos negativos es reducido (n=6), por lo que la
comparacion debe interpretarse con cautela: la diferencia en magnitudes puede estar
influida por unos pocos episodios especialmente intensos. En conjunto, el resultado
sugiere que, aun cuando la reaccion media agregada pueda ser moderada, la “intensidad”
del movimiento es mayor en eventos de signo negativo, lo que refuerza la conveniencia
de analizar no solo el signo del CAR, sino también su magnitud absoluta para captar

efectos asimétricos.
2.5 Contaminacion por resultados

Tabla VII. Robustez: eventos contaminados por resultados vs no contaminados (£1

sesion)

Evento N Promediode CAR 0_1 Promediode CAR_0_10 Promediode RVOL_t0

Contaminado 32 0,76% 1,07% 1,868252572
No contaminado 17 0,47% 0,65% 0,962605368
Total general 49 0,66% 0,93% 1,55404844

Tabla de elaboracion propia desde Excel

La presente tabla sugiere un patréon muy claro: la actividad (volumen) reacciona mucho
mas cuando el evento coincide con periodo de resultados, mientras que el efecto medio

en precios (CAR) cambia poco.

En concreto, los eventos contaminados (n=32) presentan un RVOL (0) medio de 1,87%,
frente a 0,96x en los no contaminados (n=17). Es decir, alrededor de resultados, la
negociacion se intensifica de forma notable (casi el doble), lo que es coherente con un
entorno informativo “cargado” en el que llegan simultineamente varias sefiales al

mercado (resultados + informe del analista), elevando la atencion y el volumen.
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En cuanto al precio, el impacto medio es ligeramente mayor en los contaminados, pero
no de forma extrema: CAR (0, +1) =0,76% vs 0,47% y CAR (0, +10) =1,07% vs 0,65%.
Esto apunta a que, aunque en torno a resultados haya mas movimiento y mas “ruido
informativo”, la reaccion media en rentabilidades anormales atribuible al evento no se

dispara, sino que se mantiene en magnitudes moderadas y del mismo signo.

Desde el punto de vista metodologico, estos resultados refuerzan la idea de que la
contaminacion por resultados es relevante sobre todo para medidas de actividad
(volumen) y, en menor medida, para el promedio de CAR. Por ello, es conveniente
reportar el contraste “contaminado vs no contaminado” como robustez, y advertir que en
los dias cercanos a resultados el volumen puede estar capturando tanto el efecto del

informe como el efecto del propio anuncio de resultados.

3. Heterogeneidad por banco

3.1 Diferencias en la reaccion media por emisor

Tabla VIII. Impacto medio segun el banco

Banco Promedio de AR_t0 Promediode CAR_0_1 Promediode CAR_0_3 Promediode RVOL_t0 N
Barclays 0,38% 0,06% -0,17% 1,469770945 18
Deutsche Bank 0,81% 1,16% 0,64% 1,766289981 13
J.P. Morgan 0,78% 0,91% 0,49% 1,485040378 18
Total general 0,64% 0,66% 0,29% 1,55404844 49

Tabla de elaboracion propia desde Excel

En dicho andlisis se separan los resultados por banco para comprobar si, de media, la
reaccion del mercado en precio (rendimientos anormales) y en volumen (volumen

relativo) cambia seglin quién publica cada informe.

En términos de precio, la reaccion media en el dia del evento es positiva en los tres grupos,
aunque mas elevada en Deutsche Bank (0,81%) y J.P. Morgan (0,78%) que en Barclays
(0,38%). En la ventana inmediata posterior, el patron se mantiene: CAR (0, +1) es mayor
para Deutsche Bank (1,16%) y J.P. Morgan (0,91%), mientras que para Barclays es
practicamente nulo (0,06%). En CAR (0, +3), Barclays presenta una media negativa

(—0,17%) frente a medias positivas en Deutsche Bank (0,64%) y J.P. Morgan (0,49%).

pag. 40



Esto sugiere que, en esta muestra, los informes asociados a Deutsche Bank y J.P. Morgan
tienden a coincidir con una reaccion media de precio mas apreciable en el muy corto
plazo, mientras que en Barclays la respuesta media es mas débil y se desvanece
rapidamente. Sin embargo, estas diferencias deberian interpretarse con cautela debido a
la desigualdad en el tamafio muestral (N=18, 13 y 18 respectivamente) y por la posible
variacion en la composicion y el contexto de los eventos (tipo de recomendacion, entorno
informativo y solapamientos que pueden inducir reacciones idénticas para varias

entidades).

En cualquier caso, la heterogeneidad es mas visible en volumen que en precio. Aunque
las medias de CAR a corto plazo son moderadas y sensibles a contaminacion por
resultados y solapamientos, el volumen relativo muestra un patrén mas estable: RVOL
(0) > Ilpara los tres bancos, y Deutsche Bank presenta el mayor RVOL
medio (aprox. 1,77x, frente a 1,47x en Barclays y 1,49x en J.P. Morgan), lo que sugiere
una mayor concentracion de actividad en torno a sus informes. Interpretativamente, estas
diferencias en volumen pueden reflejar la visibilidad o capacidad de generar atencion del

informe, pero también la mezcla de contextos en los que cada banco tiende a publicar.

En términos generales, estos resultados se presentan como evidencia descriptivay se
complementan con la particién contaminado vs. no contaminado para evitar atribuir al
emisor efectos que provienen del entorno de publicacion. Un punto relevante es que un
mayor RVOL asociado a un emisor no implica necesariamente una mayor reaccion media
en precio: el volumen captura principalmente intensidad informativa y ejecucion de
ordenes, mientras que el ajuste en precio depende en mayor medida del contenido, el

contexto y los solapamientos con otras noticias.

3.2 Relacion Upside—Reaccion

Tabla IX. Relacion entre Upside y Reaccion

Relacion entre Upside y Reaccion Promedio de AR_t0 Promediode CAR_0_1 Promediode CAR_0_10 Promediode RVOL_t0 N

<0% 1,60% 2,16% 2,30% 1,923711571 18
>20% -0,19% 0,03% 0,49% 1,22602413 11
0-10% 0,73% -1,04% -0,37% 1,511999562 9
10-20% 0,98% 0,16% 0,11% 1,456509443 9
NO UPSIDE 1,26% 0,67% 0,57% 0,659359409 2
Total general 0,64% 0,66% 0,93% 1,55404844 49

Tabla de elaboracion propia desde Excel
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La tabla analiza si la “intensidad” de la sefal del analista, aproximada por
el upside implicito del precio objetivo, se asocia a una reaccion mas fuerte del mercado.
Los resultados en ventanas muy cortas sugieren que la relaciéon no es monotona: los
informes con upside negativo (<0%) muestran, en promedio, un CAR (0, +1) elevado
(2,16%) y también el mayor incremento de volumen (RVOL (0) =1,92), lo que es
coherente con que sefiales negativas o revisiones a la baja concentren mas atencion e
induzcan ajustes rapidos. En cambio, el grupo de upside >20% presenta un CAR (0,+1)
practicamente nulo (0,03%) y un AR (0) ligeramente negativo (-0,19%), lo que indica que
un upside alto no garantiza una reaccion positiva inmediata, posiblemente por menor

sorpresa, informacién ya incorporada o por el contexto de publicacion.

En volumen, todos los grupos con upside disponible registran RVOL (0) > 1, reforzando
que los informes tienden a aumentar la actividad incluso cuando el impacto medio en
precio no sigue un patrén uniforme. El grupo “NO UPSIDE” (N=2) debe interpretarse
con cautela debido a su reducido tamafio muestral y se mantiene inicamente con el fin de

no perder observaciones.

3.3 “Quién acierta mas”

Tabla X. Evaluacion ex post

Banco N Acierto%

Barclays 9 33,33%
Deutsche Bank 4 75,00%
J.P. Morgan 9 11,11%
Total general 22 31,82%

Tabla de elaboracion propia desde Excel

Bajo una evaluacion ex post y verificable del “acierto” en sentido direccional, se adopta
un criterio coherente con el estudio de eventos: un informe se considera acertado cuando
el signo de la sefial implicita en la recomendacion normalizada coincide con el signo
del CAR (0, +10). En concreto, a las recomendaciones Positivas se les asigna un signo
esperado positivo y a las Negativas un signo esperado negativo, y se define acierto
si Signo Esperado X CAR(0, +10) > 0. Las recomendaciones Neutrales se excluyen de
este ejercicio por no incorporar una direccion clara; por ello, el andlisis se realiza sobre

un N efectivo de 22 observaciones (de 49 eventos totales), y la métrica debe interpretarse
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como una aproximacion que capta la coherencia de signo, no la magnitud del impacto ni

el cumplimiento de un precio objetivo.

Los resultados muestran diferencias entre bancos: Deutsche Bank presenta la mayor tasa
de acierto observada (75%, n=4), seguida de Barclays (33,31%, n=9) ylJ.P.
Morgan (11,11%, n=9). Sin embargo, como se ha mencionado antes, dichas
comparaciones deben interpretarse con precaucion por dos motivos. Primero, el tamafo
muestral por banco es reducido, especialmente en Deutsche Bank (n=4), lo que hace que
los porcentajes sean sensibles a pocos episodios individuales. Segundo, el CAR dentro de
la ventana (0, +10) puede estar influido por noticias simultaneas, por lo que la medida no

permite atribuir causalidad exclusiva al informe.

En consecuencia, este ejercicio se interpreta como un indicador aproximado de coherencia
direccional entre recomendacion y reaccion posterior, util para complementar el analisis
principal de AR/CAR y RVOL, pero no como una medida definitiva de “calidad”

predictiva de los informes.
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V. CONCLUSIONES

Este trabajo examina la reaccion del mercado ante la publicacion de 49 informes sell-side
emitidos en 2024 por Barclays, J.P. Morgan y Deutsche Bank sobre Banco Santander,
Iberdrola, Inditex, Repsol y Telefonica, utilizando como benchmark el IBEX 35 Total
Return. Mediante un estudio de eventos en frecuencia diaria, se estiman rendimientos
anormales (AR) y acumulados (CAR) con un modelo de mercado y se analiza la actividad

mediante volumen relativo (RVOL) respecto a una ventana de referencia previa.

El hallazgo principal es que la respuesta del mercado se manifiesta de forma mas
consistente en volumen que en precio. En torno al dia del evento, el RVOL aumenta de
manera sistemdtica y se normaliza gradualmente al ampliar el horizonte posterior. En
cambio, al agregar todos los eventos, la evidencia en AR/CAR es mas heterogénea y no
muestra una direccion media estable en ventanas cortas, lo que sugiere que el ajuste en

precios depende del contenido de la senal y del contexto informativo de publicacion.

Las divisiones por tipo de evento refuerzan esta lectura. Las revisiones de precio objetivo
muestran patrones mas interpretables que los cambios explicitos de recomendacion, cuya
evaluacion queda limitada por tamafos muestrales reducidos. La comparacion entre
seflales negativas y positivas apunta a asimetria en intensidad en el corto plazo, y la
evaluacion ex post (“quién acierta mas”) ofrece una aproximacién verificable a la

direccionalidad de las recomendaciones, con alcance principalmente descriptivo.

La interpretacion estd condicionada por limitaciones del disefio y de la muestra. Hay
algunas subcategorias con N muy bajo (por ejemplo, mejoras n=2, rebajas de
recomendacion n=3), elevada coincidencia de eventos con resultados (contaminacion) y
solapamientos en la misma sesion que generan agrupaciones informativas con reacciones
idénticas, lo que afecta especialmente a las comparaciones por banco. Al trabajar con
datos diarios, no se separan con precision reacciones intradia de ajustes dentro de la
sesion. En particular, dado que los analistas suelen revisar sus valoraciones en torno a la
publicacion de resultados u otros eventos corporativos, es habitual que varios informes
sobre una misma compaifia se publiquen el mismo dia. En esos casos, la variacion de

precio atribuida al evento no puede interpretarse como el efecto aislado de un unico
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informe, lo que limita las conclusiones sobre la capacidad informativa individual de cada

publicacion.

En conjunto, los resultados sugieren que, en el contexto analizado, el research sell-side
se asocia de forma mas clara con incrementos de negociaciéon que con un impacto medio
estable en precio, y que la heterogeneidad observada exige una lectura prudente ante la

coincidencia de informacion y el solapamiento temporal de publicaciones.

Los graficos y la base completa de eventos y variables calculadas se incluyen en el Anexo.
El uso de herramientas de inteligencia artificial generativa en la elaboracién de este

trabajo se detalla al final del documento.
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VI. FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Los resultados obtenidos en este trabajo sugieren diversas lineas de desarrollo que podrian

reforzar la solidez de las conclusiones y ampliar el alcance del andlisis.

En primer lugar, el uso de datos intradia permitiria identificar con mayor precision el
momento en que la informacidn se incorpora al precio, superando la limitacion inherente
de la frecuencia diaria, que no permite distinguir entre reacciones previas o posteriores al

cierre de la sesion.

En segundo lugar, una ampliaciéon de la muestra, tanto en numero de compaiiias (abarcar
el conjunto del IBEX 35), como en el horizonte temporal analizado, aumentaria la
potencia estadistica del estudio, especialmente en aquellas subcategorias con un niimero

reducido de observaciones, como los cambios explicitos de recomendacion.

En tercer lugar, el elevado grado de solapamiento detectado en la muestra (67,3% de los
eventos) pone de manifiesto la conveniencia de emplear disefios que permitan aislar mejor
el efecto individual de cada informe, ya sea mediante modelos con efectos fijos por
empresa o, cuando la informacion esté disponible, a través de la identificacion de la hora

exacta de publicacion.

En cuarto lugar, el marco regulatorio europeo ofrece una extension especialmente
relevante: comparar la reaccion del mercado antes y después de la entrada en vigor de
MiFID II en 2018 permitiria evaluar en qué medida el proceso de separacion de cobros ha

alterado el impacto informativo del sell-side research en el mercado espafiol.

En quinto lugar, un andlisis desagregado por sectores permitiria determinar si la
intensidad de la reaccion varia de forma sistematica entre industrias, dado que las
compaiiias incluidas en la muestra pertenecen a sectores con dinamicas informativas

distintas.

En sexto lugar, ampliar el horizonte de evaluacion ex post a seis o doce meses permitiria
analizar con mayor rigor la capacidad predictiva de los precios objetivo y valorar qué
caracteristicas del informe (banco emisor, magnitud de la revision o el tipo de evento) se

asocian con un mayor grado de acierto en el largo plazo.
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Por ultimo, aunque el andlisis se basa en un modelo de mercado con el IBEX 35 Total
Return como referencia, futuras investigaciones podrian complementar este
planteamiento mediante metodologias alternativas, como un enfoque benchmark-
adjusted o el uso de grupos de empresas comparables, con el proposito de contrastar la

robustez de los resultados obtenidos.

Declaracion de uso de herramientas de Inteligencia Artificial Generativa

Por la presente, yo, Laura Roquero Alvendin, estudiante de Administracién y Direccion
de Empresas y Relaciones Internacionales de la Universidad Pontificia Comillas al
presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado “Efectos de los informes financieros de los
bancos de inversion sobre las cotizaciones de las empresas del IBEX 35", declaro que he
utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares

de IAG de codigo solo en el contexto de las actividades descritas a continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar
posibles areas de investigacion.

2. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.

3. Metoddlogo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de
investigacion.

4. Interpretador de cédigo: Para realizar andlisis de datos preliminares.

5. Estudios multidisciplinares: Para comprender perspectivas de otras
comunidades sobre temas de naturaleza multidisciplinar.

6. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica
y estilistica del texto.

7. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender
literatura compleja.

8. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo

con diferentes niveles de exigencia.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han

dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he
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explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente
de las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.
Fecha: 18 marzo 2026

Firma: Laura Roquero Alvendin
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VIII. ANEXOS

El Anexo incluye partes del archivo del Excel “Maestro”, que recoge la base completa de

eventos (49 informes) y el conjunto de variables calculadas para el estudio de eventos

Para cada evento se incorporan los datos de identificacion (fecha, ficker, banco y

descripcion), la clasificacion de la sefial (recomendacion y recomendacion normalizada,

cambios de rating cuando aplica, revisiones de precio objetivo, upside) y los indicadores

de control (contaminacidn por resultados y solapamiento temporal).

Tabla Al. Base de eventos completa (49 informes). Fuente: elaboracion propia a partir
de Bloomberg.

Fecha_informe | Ticker |  Banco Evento Recomendacién [ signoevento ™ ™ Precio_t0 M_0 Upside final | P_minusl ‘M_minus1 R_t0 R_m_t0
732028 1BE Barclays Auncio OPAminoritarios Avangrid Equal Weight Neutral €230 123 11 34608,6 10,81% 10815 341982 260% 120%
7:3.2024 1BE 1.P. Morgan Undenweight (AGR) 11 346086 10815 341982 264%

1332024 1M Barclays Resultados 4Q/FY23 en linea; dividendo +28% Equal Weight €39.00 39,00 44,26 354164 11,88% 41,08 34841 7,74%
1332024 1T sell €35.00 35,00 44,26 350164 2092% 41,08 3841 7,74%
1332024 1T 1.P. Morgan Overweight €42.00 42,00 44,26 354164 511% 41,08 34841 7,74%
2132024 1E c Hold €11.00 11,00 11,125 36446,2 112% 11,075 36060,5 0,a5%
1042024 REP Barclays deafi Overweight €25.00 25,00 15,66 36444,4 59,64% 158 36583,2 0,89%
2542024 REP 1P.Morgan  Resultados 1024: EPS +6% vs consenso, cash fuerte Overweight €17.50 17,50 15,005 37168,7 16,63% 15,01 37318 003%
3042024 saN Barclays Resultados 1024: >16% ROTE en linea con guidance, Espafiay EE. UU. fuertes Overweight €5.40 54 4573 369208 18,08% 4,7505 37759,1 3,70%
3042024 saN Resultads 5 Buy €ass 485 4573 369208 6,06% 4,7505 37759,1 3,74%
3042024 AN LP.Morgan  Resultad reiterada, Neutral €5.00 s 4573 369208 ,30% 4,7505 37759,1 3,74%

952024 TEF Barclays Resultad b ) 3 Equal Weight .70 a7 4,159 37648, 13,01% 4,188 37999,1 0,69%

952024 TEF lines, EBITDASL Hold €430 3 4,159 37648, 3,39% 4,188 37999,1 0,69%

952024 TEF 1.P.Morgan  Resultados 1024: ingresos por encima, EBITDA en linea, FCF débil Neutral a0 35 4,159 376484 15,85% 4,188 37999,1 0,69%

562024 X Barclays Resultados 1024 mejores delo esperado Equal Weight €9.00 39 45,57 387146 14,02% 43,93 38487 3,73%

562024 X buentrading sell @7.00 37 45,57 387146 18,81% 43,93 38487 3,73%

562028 X 1.P.Morgan  Resultados 1024: trading actual muy superior alo esperado Overweight €18.00 8 45,57 387146 533% 43,93 38487 3,73%
1462024 18E Barclays Equal Weight €230 123 12125 374848 180% 12,19 377365 053%
1072024 REP Barclays Overweight €25.00 25 1399 38150,9 78,70% 13,76 37555,5 167%
1672024 18€ 1P.Morgan 1 preview: posible nueva subida de guidance 2024 Neutral €12.60 126 1,77 38215,9 7,05% 1,83 38397 051%
24.7.2024 REP 1.P. Morgan Overweight €18.50 185 13,24 38633,2 39,73% 13,27 38642,4 023%
24.7.2024 san i Buy €545 545 4,705 38633,2 15,83% 45665 38642,4 3,03%
2472024 SAN  JP.Morgan  Resultados 2024: mejora de guidance, capital sdlido Neutral €530 53 4,705 38633,2 12,65% 45665 38642,4 3,03%
25.7.2024 san Barclays Overweight €6.00 6 455 384112 31,75% 4,705 386332 321%
317.2024 TEF Barclays Equal Weight €4.60 46 4179 38139,9 10,07% 42 386139 0,74%
317.2024 TEF YFCFpo il @20 32 4,179 381399 23,43% 421 38613,9 0,78%
317.2024 TEF 1.P. Morgan i EBITDAaL algo por debajo Neutral €360 36 4,179 381399 1385% 421 38613,9 0,74%

992024 REP Barclays Model P 2 s Overweight €18.00 18 11,81 38870,2 52,41% 1,725 385262 072%
1192024 1T Barclays Equal Weight €44.00 a 18,38 38895, 2,05% 16,28 38635, 450%
1192024 1T DeutscheBank _Resultados 2024: en linea, inicio de 3Q sdlido sell €37.00 37 18,38 38895, 23,52% 46,28 38635,4 450%
1192024 1T 1P.Morgan  Resultads 6n 6 Overweight €48.00 8 18,38 38895,2 0,79% 16,28 38635,4 a,50%
17.9-2024 18E Barclays g Equal Weight €13.40 134 13,715 40359,2 2,30% 1352 39937,1 1,00%
2492024 REP 1.P.Morgan  Sector report: downgrade Repsol a Neutral por menor TSR Neutral €14.00 1 11,78 408199 18,85% 11,765 40685,1 0,13%
9102024 AN LP.Morgan Neutral €580 58 45345 406319 27,91% 4,562 40608,6 0,60%
15-102024 1BE Hold €13.00 13 14,07 1285 7,60% 13,835 410107 1,70%
15102024 18€ 1.P. Morgan Neutral €260 126 14,07 41285 -10,45% 13,835 410107 1,70%
29102024 san Buy .75 575 4,493 408184 27,98% 46325 411943 3,01%
1112024 REP Barclays Equal Weight €15.00 15 11,595 a11228 29,37% 1185 405313 127%
1112024 REP 1P.Morgan  Model update post-3Q; recorte guidancey revisién demodelo Neutral €350 135 11,595 a11228 16,43% 11,45 405313 127%
7112024 TEF Barclays Resultados 3024: beat y guidance reiterada; FCF fuerte Equal Weight €40 a8 4,19 402584 4,86% 4,285 39998,1 2,08%
7112024 TEF beat en EBITDA, sell @20 32 4,196 40258,4 23,74% 4,285 399981 -2,08%
7112024 TEF 1.P. Morgan linea, 1 Neutral €360 36 4,196 40258,4 18,20% 4,285 399981 2,08%
4122024 san Barclays Analyst Overweight €6.10 61 4,475 415568 3631% 4,439 413509 081%
4122024 san Mesting con C 7% en 2025 €5.80 58 4,475 415568 2961% 4,439 413509 081%
6122024 AN LP.Morgan P roll-forward Neutral €5.60 56 4,643 420458 2061% 468 422085 079%
11122024 1M Barclays Resultados 3024: EBIT -5% vs consenso Equal Weight €48.00 8 5112 41068 £,10% 547 416819 £50%
12122028 X i menor. Hold €52.00 52 49,67 40983 4,69% 51,12 41068 280%
12122028 17X 1.P. Morgan tiene OW Overweight €52.00 52 49,67 40983 4,69% 51,12 41068 2,84%
23.12.2024 1BE Barclays Confirmacién cierre compra minoritarios Avangrid Equal Weight €13.40 134 13,08 13,05 0,23%
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Tabla A2. Clasificacion de eventos: controles de limpieza y evaluacion ex post. Fuente:

elaboracion propia.

[Fecha_informe| Ticker | CARO0_1 [ CARO0_10 | RVOL t0 _result]  Grupo | Banco | [ Clave Categoria TP | C ]
7-3-2024 IBE 1,34% 1,14% 1,318718817 0 Nocontaminado Barclays Neutral |BE| Barclays|07032024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
7-3-2024 IBE 1,34% 1,14% 1,318718817 0 No contaminado Barclays Negativa IBE| Barclays| 14062024 TP sin cambio Sin cambio

13-3-2024 ITX 7,41% 3,43% 4,338461972 1 Contaminado Barclays Neutral IBE|Barclays| 17092024 TP up Sin cambio
13-3-2024 ITX 7,41% 3,43% 4,338461972 1 Contaminado Barclays Negativa IBE|Barclays| 23122024 TP sin cambio Sin cambio
13-3-2024 ITX 7,41% 3,43% 4,338461972 1 Contaminado  Deutsche Bank Positiva IBE|Deutsche Bank|21032024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
21-3-2024 IBE 1,62% 1,56% 1,265746271 0 Nocontaminado  Deutsche Bank Neutral  |BE|Deutsche Bank|15102024 TP up Sin cambio
10-4-2024 REP -2,90% -8,39% 2,279560888 0 Nocontaminado J.P. Morgan Positiva IBE|J.P. Morgan |07032024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
25-4-2024 REP -2,43% -3,74%  1,41091995 1 Contaminado J.P. Morgan IBE|J.P. Morgan | 16072024 Sin previo / no comparable Upgrade
30-4-2024 SAN -1,55% -3,88% 1,565103383 1 Contaminado J.P. Morgan IBE|J.P. Morgan| 15102024 TP sin cambio Sin cambio
30-4-2024 SAN -1,55% -3,88% 1,565103383 1 Contaminado Barclays ITX| Barclays| 13032024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
30-4-2024 SAN -1,55% -3,88% 1,565103383 1 Contaminado Barclays ITX|Barclays| 05062024 TP sin cambio Sin cambio
9-5-2024 TEF -1,69% -2,12% 3,500006839 1 Contaminado Barclays ITX | Barclays| 11092024 TP up Sin cambio
9-5-2024 TEF -1,69% -2,12% 3,500006839 1 Contaminado Barclays Neutral ITX | Barclays| 11122024 TPup Sin cambio
9-5-2024 TEF -1,69% -2,12% 3,500006839 1 Contaminado  Deutsche Bank Neutral ITX|Deutsche Bank|13032024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
5-6-2024 ITX 3,67% 11,97% 1,220448268 1 Contaminado  Deutsche Bank Neutral ITX|Deutsche Bank|05062024 TP up Sin cambio
5-6-2024 ITX 3,67% 11,97% 1,220448268 1 Contaminado  Deutsche Bank Negativa ITX|Deutsche Bank|11092024 TP sin cambio Sin cambio
5-6-2024 1T 3,67% 11,97% 1,220448268 1 Contaminado  Deutsche Bank Positiva  ITX|Deutsche Bank|12122024 TP up Upgrade
14-6-2024 IBE -1,27% -0,66% 0,972000627 [ J.P. Morgan Neutral ITX|1.P. Morgan | 13032024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
10-7-2024 REP 0,84% -4,46% 0,848735812 0 No contaminado J.P. Morgan Positiva ITX|J.P. Morgan |05062024 TP up Sin cambio
16-7-2024 IBE 0,29% 1,71% 0,637454448 0 No contaminado J.P. Morgan Neutral ITX|J.P. Morgan| 11092024 TP sin cambio Sin cambio
24-7-2024 REP 0,15% -0,60% 2,035918211 1 Contaminado J.P. Morgan Positiva ITX|J.P. Morgan | 12122024 TP up Sin cambio
24-7-2024 SAN 1,01% -1,30% 1,475290085 1 Contaminado Barclays Positiva REP | Barclays| 10042024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
24-7-2024 SAN 1,01% -1,30% 1,475290085 1 Contaminado Barclays Neutral REP | Barclays| 10072024 TP sin cambio Sin cambio
25-7-2024 SAN -2,84% -3,67% 1,021850866 1 Contaminado Barclays Positiva REP | Barclays| 09092024 TP down Sin cambio
31-7-2024 TEF 0,90% 2,61% 0,588174946 1 Contaminado Barclays Neutral REP | Barclays|01112024 TP down Downgrade
31-7-2024 TEF 0,90% 2,61% 0,588174946 1 Contaminado J.P. Morgan Negativa REP|J.P. Morgan|25042024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
31-7-2024 TEF 0,90% 2,61% 0,588174946 1 Contaminado J.P. Morgan Neutral REP|J.P. Morgan | 24072024 TPup Sin cambio
9-9-2024 REP 0,53% -0,21% 1,044687112 0 No contaminado 1.P. Morgan Positiva REP|J.P. Morgan | 24092024 TP down Downgrade
11-9-2024 ITX 5,76% 6,52% 1,810256074 1 J.P. Morgan Neutral REP|J.P. Morgan|01112024 TP down Sin cambio
11-9-2024 ITX 5,76% 6,52% 1,810256074 1 Barclays Negativa SAN | Barclays| 30042024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
11-9-2024 ITX 5,76% 6,52% 1,810256074 1 Contaminado Barclays Positiva SAN|Barclays| 25072024 TPup Sin cambio
17-9-2024 IBE 0,64% -0,66% 0,964655804 0 No contaminado Barclays Neutral SAN|Barclays|04122024 TP up Sin cambio
24-9-2024 REP 0,26% 6,68% 1,058239335 0 Nocontaminado  DeutscheBank Neutral SAN|Deutsche Bank|30042024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
9-10-2024 SAN 1,20% 2,00% 0,780975732 0 Nocontaminado  Deutsche Bank Neutral SAN|Deutsche Bank|24072024 TP up Sin cambio
15-10-2024 IBE 1,68% -2,85% 0,964347973 0 Nocontaminado  Deutsche Bank Neutral SAN|Deutsche Bank|29102024 TPup Sin cambio
15-10-2024 IBE 1,68% -2,85% 0,964347973 0 Nocontaminado  Deutsche Bank Neutral SAN|Deutsche Bank|04122024 TP up Sin cambio
29-10-2024 SAN -1,00% 0,81% 2,81159361 1 Contaminado J.P. Morgan Positiva SAN|J.P. Morgan 30042024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
1-11-2024 REP 2,57% 2,91% 0,71684155 1 Contaminado J.P. Morgan Neutral SAN|J.P. Morgan | 24072024 TP up Sin cambio
1-11-2024 REP 2,57% 2,91% 0,71684155 1 Contaminado 1.P. Morgan Neutral SAN|J.P. Morgan |09102024 TP up Sin cambio
7-11-2024 TEF -2,13% -1,28% 1,324219718 1 Contaminado J.P. Morgan Neutral SAN|J.P. Morgan|06122024 TP down Sin cambio
7-11-2024 TEF -2,13% -1,28% 1,324219718 1 Contaminado Barclays Negativa TEF|Barclays| 09052024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
7-11-2024 TEF -2,13% -1,28% 1,324219718 1 Contaminado Barclays Neutral TEF|Barclays| 31072024 TP down Sin cambio
4-12-2024 SAN 1,97% 6,20% 0,686290917 0 No contaminado Barclays TEF|Barclays|07112024 TP down Sin cambio
4-12-2024 SAN 1,97% 6,20% 0,686290917 0 Nocontaminado Deutsche Bank TEF| Deutsche Bank| 09052024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
6-12-2024 SAN 0,89% 4,55% 0,573519815 0 Nocontaminado  Deutsche Bank Neutral TEF|Deutsche Bank|31072024 TP down Downgrade
11-12-2024 ITX -8,24% -8,24% 2,255863419 1 Contaminado  Deutsche Bank Neutral TEF|Deutsche Bank|07112024 TP sin cambio Sin cambio
12-12-2024 ITX -2,58% -2,58% 1,411829694 1 Contaminado J.P. Morgan Neutral TEF|J.P. Morgan | 09052024 Sin previo / no comparable Sin previo / no comparable
12-12-2024 IT™X -2,58% -2,58% 1,411829694 1 Contaminado J.P. Morgan Positiva TEF|J.P. Morgan|31072024 TP up Sin cambio
23-12-2024 IBE 0,00% 0,00% 0 0 No contaminado J.P. Morgan Neutral TEF|J.P. Morgan|07112024 TP sin cambio Sin cambio
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Con el fin de no adjuntar los 49 informes sobre los que se ha trabajado, se incluye como
ejemplo un informe modelo de cada una de las entidades bancarias utilizadas: uno de

Barclays, uno de Deutsche Bank y uno de J.P. Morgan.

Equity Research

% BARCLAYS

Telefonica SA
2Q24 - Mixed quality beat on revs/
EBITDA, question on FCF

Revenues & EBITDA are above expectations but below on
EBITDA al. We note most of the beat is due to Argentina, which
is notably volatile. FCF is below consensus impacted by a one-
off. So overall, a mixed set of results, in our view. We expect a
neutral reaction given the extreme positioning ahead of results
(Sl close to 15%).

@ Telefonica Results - 2Q24 Barclays

TEF delivered 2Q24 results above expectations on revenues and EBITDA but below on EBITDA
aL. We note, however, that it was mostly due to Argentina, which due to hyperinflation
accounting is notably volatile. On the positive we flag Brazil and Germany whilst Spain is in line.
FCF is materially below consensus (above BARC) and the FY guidance trajectory but was
impacted by a one-off and the company reiterated FY 2024 guidance. TEF also announced a non
binding MOU to sell its Colombian asset to Millicom and an exclusive agreement with Vodafone/
Zegona to create an FTTH JV in Spain, which could both prove value-creative. So overall, a
mixed set of results, in our view. We would expect a neutral reaction given the extreme
positioning ahead of results (S| close to 15%).

Revenues are +2.1%/+3.4% above consensus/BACR, EBITDA underlying is +1.5%/+3.6% ahead
and EBITDA aL underlying is +3.3%/-1.0%. FCF is c. -20% below consensus but +18% above
BARC: we had included a one-off payment in Peru that consensus may not have included. Net
Debt s in line. In Spain, we note revenues/service revenues in line but EBITDA was slightly below
consensus (-0.5%) an only accelerating slowly (+0.6% yoy vs +0.2% in 2Q) despite the employee
reduction plan. KPIs were broadly in line with strong mobile/broadband although convergent
net adds were flat whilst ARPU grew +0.3% yoy (vs a -0.5% decline in 1Q). We note a solid
performance of Brazil (that had already published). In Germany the EBITDA performance was
strong but MSR declined +1.3%, due to the beginning of the migration of 1&1 clients to the new
roaming deal. All guidances were reiterated.

Barclays Capital Inc. and/or one of its affiliates does and seeks to do business with companies
covered in its research reports. As a result, investors should be aware that the firm may have a
conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should consider this
report as only a single factor in making their investment decision.

This research report has been prepared in whole or in part by equity research analysts based
outside the US who are not registered/qualified as research analysts with FINRA.

Please see analyst certifications and important disclosures beginning on page 4.
Completed: 31-Jul-24,06:27 GMT  Released: 31-Jul-24, 06:28 GMT Restricted - External

European Telecom Services
31 July 2024

CORE
First Look

TEF.MC/TEF SQ EQUAL WEIGHT
European Telecom Services NEUTRAL
Price Target EUR 4.60
Price (30-Jul-24) EUR4.21
Potential Upside/Downside +9.3%
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Research
Rating Company
Hold Iberdrola
Europe
Spaln Reuters Bloomberg Exchange  Ticker
IBE.MC IBE SM MCE IBE
Utilities
L ADR ISIN
Electricity IBDRY US4507371015

Supportive CMD: still on a growth
trajectory

Profit guidance ahead of consensus; broadly in-line with DB estimates

Iberdrola today presented its CMD, with confident morning presentations from
management. The company issued new guidance for 2025 and 2026, broadly in-
line with DB estimates, although ahead of consensus. It targets 2025 netincome of
E5.3-5.4bn (prior DB estimate E5.48bn, Bloomberg consensus E5.24bn) and 2026
net income of E5.6-5.8bn (prior DB E5.55bn, consensus E5.31bn). The company
said that it targets mid-to-high single digit earnings growth from 2022 levels, with
this equivalentto 6% p.a. growth from 2023 to the mid-point of the 2026 guide. This
is peer group leading among integrated utilities, and is likely to support the
maintenance of Iberdrola's sector P/E premium.

The company said that its 2026 guidance was based on a Spanish power price of
E60/MWh, above market forwards in the low E50's/MWh. It quantified that every
E5/MWh change in market price for that year would impact earnings by E125m,
suggesting some downside to guidance if prices remain low. However, it
highlighted potential upside from higher allowed returns in Spain (E40m for every
50bp), and emphasised that its guidance tends to be met or conservative.

Still prioritising network investments, with a strong balance sheet

Iberdrola continues to prioritise network investment, with this representing 60% of
its programme. It expects to see 9% CAGR RAB growth over 2023-26, which is at
the high end of the peer group range. The company anticipates a strong balance
sheet in spite of its high investment, with net debt / EBITDA of only 3.2x in 2026.

Updated estimates, with maintained TP and rating

While Iberdrola's CMD targets are ahead of consensus, they are broadly in-line with
our estimates, and therefore we make limited changes. Our revised earnings
projections are at the top end of the guidance ranges for 2024 (E5.15bn) and 2025
(E5.42bn) and the mid point for 2026 (E5.72bn). We leave our E11.0 TP unchanged
and retain our Hold rating. Key risks related to power prices, bond yields, regulation.

‘ Forecasts and ratios

Year End Dec 31 2023A 2024E 2025E 2026E
DB EPS (EUR) 0.72 0.77 0.82 0.86
OLD DB EPS (EUR) 0.72 0.78 0.83 0.84
P/E (DB EPS) (x) 15.4 14.3 13.6 12.8

Source: Deutsche Bank estimates, company data

/

Date
21 March 2024

Forecast Change

Price at 20 Mar 2024 (EUR)
Price Target (EUR)
52-week range (EUR)

11.07
11.00
12.16-9.89

Valuation & Risks

James Brand, CFA
Research Analyst
+44-20-754-74705

Olly Jeffery
Research Analyst
+44-20-754-70055

‘Ke\/ changes

DB EPS (EUR) 0.78100.77 |

Revenue (EURm) 48'4784282 1

-0.5%

-0.1%

Source: Deutsche Bank

‘Price/price relative
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" WW‘A‘ ViVanu W W
2022 2023 2024

— Iberdrola - (Rebased)

Tm 3m 12m
16 -58 0.1
43 75165

Performance (%)

Absolute
DJ (.STOXXE)

Source: Deutsche Bank

Deutsche Bank AG

IMPORTANT RESEARCH DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS LOCATED IN APPENDIX 1. Deutsche Bank does
and seeks to do business with companies covered in its research reports. Thus, investors should be aware that the firm may
have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should consider this report as only a single

factor in making their investment decision. MCI (P) 041/10/2023.
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Europe Equity Research
\J.P- MOrgan 2;Septembelf'l2‘(()24

EU Oil & Gas

Running the rule over $70 forward; TSR rebase ~10%;
OW Shell, Eni & UW BP; u/g OMV OW, d/g REP N

No more than $65 Brent priced in; MTM 25 FCF yield >10%. Following European Oil & Gas
renewed energy macro volatility, we run a scenario analysis of EU Oils valuations Matthew Lofting, CFA A¢
and cash return at O&G forward strips ($70/bbl Brent) and mid-cycle refining. We (44-20) 7134-6301

highlight: 1) the sector is pricing in up to $65/bbl LT Brent; 2) the 2025 scenario matthew.lofting@jpmorgan.com
FCFyieldis 10.2%, 0ff2022/23 highs but comfortably above the historical average Christyan F Malek
(sensitivity ~200bps per $10/bbl, all-else-equal); 3) An 8.1x forward P/E implies (44-20) 7134-9188

a wider end of the historical range 40% discount to the EU market. This suggests ~ chvistyan.fmalek@jpmorgan.com
a competitive set-up which at least partially prices 2025 scenario EPS downside Tianyu Wu

~10% (range 5-15%), albeit a firmer floor to ST energy S/D fundamentals (ie, (44-20) 3493-1281

demand, OPEC+ meeting) is likely required to attract meaningful generalist t'any“'wu@mmo?a_mcom .
inflows. We estimate 2025/26 distributions would need to rebase 8% (ex-Equinor, ~ Eduardo F Huizinga Aparicio
buyback-led). This implies a still double-digit 2025 scenario cash yield of 11.1%, (4223725243

. . . . . eduardo.aparicio@jpmorgan.com
of which the div portion yields 5.8% and is covered down to a $55/bbl breakeven. J.P. Morgan Securities plc

Implications for 2025/26 cash return. Prevailing distributions screen as 0.9x Specialist Sales contact details:

covered at forward strips by a NEW ‘all-in-FCF” metric designed to accommodate lan Mitchell - Specialist Sales -
the net/gross capex approach some corporates now utilise, while an 8% rebase to European Energy
payouts is modelled against % CFFO policies and gearing. We find Shell, Eni, (44-20) 7134-1356

OMYV emerge as possessing greatest optionality to sustain distributions at/near ~@n-&mitchell@jpmorgan.com

existing levels. Conversely, BP (JPMe scenario SBB down to $1.0bn pq) and
Equinor (cash yield from a premium 18% 2024 to 7.5% 2026) appear most
vulnerable to more marked resets, while a max 30% CFFO payout assumption
under moderated O&G macro caps Repsol’s yield upside absent of higher refining.

Majors stock selection - seeking superior barbells of ST resilience, LT
leverage. The analysis reinforces OWs on Shell and Eni (AFL). Scope to hold the
SBB ata min $3.25bn pq under forward conditions underlines Shell’s advantaged
leverage to O&G volatility and self-help. Eni’s traditionally macro geared, but a
step change in 2H strategic execution-led deleveraging enhances coverage of
prevailing TSR to 1.2x and keeps €500m SBB upside in-play into 3Q (yield 12.1%)
- Positive Catalyst Watch into reporting. Stay UW BP as outsized 20%+ scenario
TSR downside highlights aneed for tightened financial delivery amidst work to do
on gearing and TGE (Transition Growth Engines) EBITDA. We are UW Equinor
on the aforementioned sustained negative rate of change in key fiscal metrics.

Midcaps: Switching into OMYV (u/g to OW) over Repsol (d/g to N). Both have
performed moderately (YTD, multi-year) and are headline inexpensive (‘25 cash

yield: OMV 12.4%, REP 13.6%) but possess above average refining exposure. Contents

Limited visibility to date on net capex delivery and a 2Q signal that moderated Key Charts _ . 2
_ . . . Integrated Oils Valuation Sensitivities; $60-100/bbl

0&G macro=alower TSR ratio render Repsol too reliant on refining recovery. We Brent

d/g and a €14 TP (-18%) includes a 10% company specific FV discount for these Rating Changes 4
concerns. We upgrade OMV on; 1) TSR resilience. Scope to hold the FY24 DPS Assessing EU Oils valuations at the forward strip;

near flat y/y (JPMe €4.95, -2%) is 10% above BBG consensus; 2) a stronger EPS No more than $65/0bi priced in
Cash return implications; Near 10% payout

outlook supported by high integration and signs of chems stabilisation (2025 downside...Shell, Eni, OMV most resiient g
scenario vs. cons; OMV -5%, REP -12%). Clear synergy upside will be key to any EPS revisions; 2024-2026¢ 13
Borouge/Borealis deal. A new €46 TP (+7%) implies 24% potential upside. Appendix - EU Qils Valuation 14

See page 31 for analyst certification and important disclosures, including non-US analyst disclosures.
J.P. Morgan does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should be aware that
the firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should consider this report as only a single

. factor in making their investment decision. .
his document is being provided for the exclusive use of LAURA ROQUERO at UNIVERSIDAD
ONTIFICIA COMILLAS. www.jpmorganmarkets.com
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Bloomberg
IBE SM Equity (Iberdrola SA)

t Price
uity 1164114
I

inde>

Bloomberg ®Ct

Figura III: Iberdrola vs IBEX 35 Total Return (base 100)

Bloomberg
ITX SM Equity (Industria de Diseno Textil SA)

Bloomberg ®Ct

Figura IV: Inditex vs IBEX 35 Total Return (base 100)
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Bloomberg
SAN SM Equity (Banco Santander SA)

Bloomberg ®Ct

Figura V: Santander vs IBEX 35 Total Return (base 100)

Bloomberg
TEF SM Equity (Telefonica SA)

Bloomberg ®Ct

Figura VI: Telefonica vs IBEX 35 Total Return (base 100)
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Tabla A3: “Diccionario” de variables

Variable Qué es mo se obtiene / calculo

Fecha informe

Ticker

Banco

Evento

Recomendacion

Recomendacion normalizada

TP

Precio_t0

M. 0

Upside_final

P_minusl

M_minus]

R t0

R_m_t0

alpha

beta

vol_base

Ret_normal

AR {0

CAR 0_1

CAR_1_I

CAR 2 2

CAR 0 3

CAR 0_10

RVOL 10

RVOL_mean 0_1

RVOL_mean 0_3

RVOL_mean _0_10

Fecha asignada a t=0 (dia de evento)

Identificador de la accion

Banco emisor del informe

Tipo de evento (clasificacion)

Recomendacion del analista

Normalizada

TP tal como aparece en el informe

Precio de mercado en t=0

IBEX Total Return en t=0

Upside implicito del TP

Precio de cierre ajustado el dia anterior a t=0

Nivel del IBEX TR el dia anterior a t=0

Rentabilidad diaria de la accion en t=0

Rentabilidad diaria del mercado en t=0

Intercepto del modelo de mercado

Sensibilidad al mercado

Volumen “normal” de referencia

Retorno normal esperado del dia del evento

Rendimiento anormal el dia del evento

Rend. anormal acumulado (0,+1)

Rend. anormal acumulado (-1,+1)

Rend. anormal acumulado (-2,+2)

Rend. anormal acumulado (0,+3)

Rend. anormal acumulado (0,+10)

Volumen relativo en t=0

RVOL medio (0,+1)

RVOL medio (0,+3)

RVOL medio (0,+10)

Extraida de Bloomberg de los informes

Extraido del fichero de informes / series

Extraido de Bloomberg

Clasificacion segun contenido

Del informe (normalizada a 3 categorias)

Del informe (normalizada a 3 categorias)

Extraido del informe

Precio de cierre ajustado de la accion en Fecha informe

IBEX Total Return Diario en Fecha informe

Upside%= (TP_nuevo—P_(t=0))/P_(t=0) x100

Extraido de los precios diarios ajustados de Bloomberg

Extraido del IBEX Total Return Diario de Bloomberg

Estimado por MCO en (-40,-11)
Estimado por MCO en (-40,-11)
Media de volumen en la ventana (-40,-11)
Ri t=0+BRm,t
ARip = Riy — (@ + BiRmyt)
Suma de AR en t0,t1
Suma de AR en t-1,t0,t1
Suma de AR en t-2,t-1,t0,t1,t2
Suma de AR en t0,t1,t2,t3
Suma de AR en t0,t1,t2,t3...t10
RVOL = Volumen t0/volumen base
Media de RVOL entre t=0 y t=+1
Media de RVOL entre t=0 y t=+3

Media de RVOL entre t=0 y t=+10
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