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PRINCIPALES CONCLUSIONES

Global: El afio 2020 fue una anomalia, una rareza y, por lo tanto, una
deformidad estadistica. Como tal, las lecturas de inflacion interanual de
hoy, que toman como base 2020, son también una deformidad y, por lo
tanto, no pueden considerarse como algo descriptivo de una realidad
permanente. Los primeros meses de 2021 también fueron anormales, por
lo que también deberiamos ignorar también las lecturas de inflacion
interanual hasta marzo o abril de 2022.

Apetito global por el resigo: Es probable que el apetito de los inversores se
mantenga en niveles que permitan respaldar los precios de los activos.
Dicho esto, es legitimo pensar que el apetito sera algo menor que en 2021.

Ciclo econémico puede continuar al alza: A pesar de la retirada de
estimulos por la Fed, la economia estadounidense se esta estabilizando, lo
que casi con certeza provocard un aumento de las importaciones, y la
consiguiente salida de ddlares hacia el exterior. Histéricamente, esto se
asocia a una mayor capacidad para financiar el ciclo en los mercados
externos.

EUA: La inflacién coloca a la Fed en el camino de la normalizacién, pero las
condiciones favorables del mercado podrian persistir, con el Coste del
Capital aun sensiblemente por debajo del Retorno del Capital durante todo
el 2022. Sin embargo, la apreciacion potencial es limitada para el S&P.
Vemos la TIR del UST al 2%. En crédito preferimos HY a IG.

Europa: Un BCE flexible y protector, junto con el apoyo fiscal de los
gobiernos, podria mantener condiciones favorables para el crédito, el ciclo
econdmico y los activos, especialmente las acciones. Negativo en Govies.
También en Europa preferimos HY vs IG.

Japon: El estimulo continuara a toda velocidad. La pandemia en 2022 sera
mucho mas leve que en 2021 en Japdn. Quizds nuestro mercado de equity
preferido durante los préximos 12 meses.

Mercados Emergentes: En China, el ritmo de crecimiento caerd a los
niveles vistos por ultima vez en 1990. Pendientes de nuevos defaults en el
sector REIT. Aun cautelosos en renta variable. India: La retirada de algunas
reformas clave ha minado nuestra confianza en el impulso reformista.
Neutrales en Equity de la India. Brasil: Persistira el ruido fiscal y politico,
pero las correcciones recientes han hecho atractivos los activos brasilefios,
especialmente los bonos en BRLy las acciones

Estilo de Inversion para 2022: Quizas un afo sin tendencias claras,
aumentar la exposicidn a riesgo en cada correccion. Inversion tematicas vs
inversion en indices. En Europa, defensivos vs ciclicos. Value vs Growth.
Small & Mid caps vs Large caps. El mercado de UK es barato.

RENTA VARIABLE

Index

USA S&P 500

Europe - Stoxx Europe 600

Euro Zone - Euro Stoxx

Spain IBEX 35
Mexico IPC GRAL
Brazil BOVESPA
Japan NIKKEI 225
China S5E Comp.

China Shenzhen Comp

India SENSEX
Vietnam VN Index

Taiwdn SE Weighted Index|

MSCI EM ASIA

ANDBANK

INDEX Current
CURRENT Fair Value E[Perf] to
PRICE (EPS 12 month fw)| Fair Value
4.577 4.500 -1,7%
467 519 11,1%
460 502 9,1%
8.292 9.510 14,7%
50.927 60.000 17,8%
105.571 120.000 13,7%
28.030 33.250 18,6%
3.607 3.863 7.1%
2.526 2.684 6,2%
57.696 63.411 9,9%
1.443 1.866 29,3%
17.697 19.065 7.7%
670 743 10,8%
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Qualitative Exit E[Perf] to|
Assessment Point Exit point
MW 4.950 8,1%
570 22,2%
552 20,0%
10.461 26,2%
ow 66.000 29,6%
132.000 25,0%
ow 36.575 30,5%
MW/uw 4.249 17,8%
MW/uw 2.952 16,9%
MW 69.752 20,9%
ow 2.053 42,2%
ow 817 21,9%
ANDBANK ESTIMATES

RENTA FIJA — MERCADOS DESARROLLADOS
DEUDA SOBERANA PRINCIPAL, PERIFERICA Y CORPORATIVA

. Expected
Current Fair Value ! parformance to Fair
Price Value*
Asset Class Indices
Fixed Income US Treasury 10 year Govie 1,42 2,00 -3,2%
Core countries UK 10 year Gilt 0,78 1,50 -5,0%
German 10 year BUND -0,38 0,05 -3,8%
Japanese 10 year Govie 0,05 0,20 -1,2%
Fixed Income Spain - 10yr Gov bond 0,35 0,85 -3,6%
Peripheral Ifaly - 10yr Gov bond 0,91 1,25 -1,9%
Portugal - 10yr Gov bond 0,27 0,85 -4,4%
Ireland - 10yr Gov bond 0,05 0,50 -3,5%
Greece - 10yr Gov bond 1,19 1,45 -0,9%
Fixed Income Credit EUR IG-Ttraxx Europe 56,73 60 -0,1%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover 280,13 275 2,4%
Credit USD IG - CDX IG 57,38 70 0,4%
Credit USD HY - CDX HY 325,13 331 3,3%
|
RENTA FIJA — MERCADOS EMERGENTES
Expected
Current Fair Value Perlormap?l?e to Fair
Price Value*
Asset Class Indices
Fixed Income Turkey - 10yr Gov bond (local) 20,34 20,00 23,1%
EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond (local) 8,39 7,50 15,5%
Fixed Income Indonesia - 10yr Gov bond (local) 6,36 5,10 16,5%
Asia India - 10yr Gov bond (local) 6,37 6,00 9,3%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond (local) 4,98 5,00 4,8%
China - 10yr Gov bond (local) 2,89 2,40 6,8%
Malaysia - 10yr Gov bond (local) 3,51 3,10 6,8%
Thailand - 10yr Gov bond (local) 1,684 1,90 1,4%
Singapore - 10yr Gov bond (local) 1,67 2,75 -7,0%
Rep. Korea - 10yr G. bond (local) 2,13 3,40 -8,0%
Taiwan - 10yr Gov bond (local) 0,53 1,50 -7,2%
Fixed Income Mexico - 10yr Govie (Loc) 7,40 7,75 4,6%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) ; 3,28 3,75 -0,5%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 11,33 11,00 14,0%
Brazil - 10yr Govie (USD) 4,86 5,75 -2,3%
|
MATERIAS PRIMAS Y DIVISAS
Expected
Current Fair Value Performance to Fair
Price Value*
Asset Class Indices
Commodities Oil (WTT) 68,3 60,00 -12,1%
GOLD 1.775,0 1.900 7,0%
Fx EURUSD (price of 1 EUR) 1,132 1,12 -1,0%
GBPUSD (price of 1 GBP) 7 1,33 1,39 4,7%
EURGBP (price of 1 EUR) 0,85 0,80 -5,5%
USDCHF (price of 1 USD) 0,92 0,93 1,4%
EURCHF (price of 1 EUR) 1,04 1,04 0,3%
USDIPY (price of 1 USD) 113,17 116,00 2,5%
EURIPY (price of 1 EUR) 128,07 129,92 1,4%
USDMXN (price of 1 USD) 21,16 21,00 -0,8%
EURMXN (price of 1 EUR) 23,92 23,52 -1,7%
USDBRL (price of 1 USD) 5,62 5,35 -4,7%
EURBRL (price of 1 EUR) 6,36 5,99 -5,7%
USDARS (price of 1 USD) 101,13 175,00 73,0%
USDINR (price of 1 USD) 75,13 76,00 1,2%
CNY (price of 1 USD) 6,37 6,35 -0,3%
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EE.UU.

La Fed en lasenda de la normalizacion, pero manteniendo
el coste del capital por debajo del retorno del capital. Una US price-to-earning ratio
condicion necesaria, y a veces suficiente, para el mercado. ,, o &Fervard Pe

Primeros pasos hacia la normalizacion: Implicaciones

Vemos esta normalizacién monetaria como una respuesta normal a la evidente
estabilizacion de la economia estadounidense. La retirada del estimulo deberia, en el
largo plazo, calmar las tensiones inflacionarias, y no creemos que suponga un golpe en
el precio de los activos, que seguira siendo influenciado favorablemente por las bajas
tasas de interés a lo largo de la curva. Después de todo, el USD sigue siendo la moneda
de reserva y, como tal, el UST seguira recibiendo la demanda de todos los bancos
centrales. Un apoyo externo especifico al UST que probablemente cobrard intensidad en
2022, ya que la estabilizacién de la economia estadounidense significa un aumento de
las importaciones, lo que equivale a decir un aumento de las exportaciones del resto del
mundo y, por lo tanto, la entrada de USD a los paises extranjeros, lo que a su vez se
traducird en demanda de UST por parte de los respectivos bancos centrales de esos
paises. Estas fuerzas, que vienen rigiendo la economia mundial por décadas, pueden
contrarrestar la retirada del programa de compra de bonos del Tesoro, y el UST seguira
cotizando a rendimientos histéricamente bajos, lo que seguira representando un apoyo ; SRR
explicito a los activos de riesgo. En cuanto a la razon de la normalizacion, la inflacion, 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

ésta se ha situado en el nivel del 6,9% interanual (el méas alto de los Ultimos 31 afios). —— S&P 500 COMPOSITE - PE Trailing

Dicho esto, debemos pensar que el afio 2020 fue una anomalia en términos de actividad —— S&P 500 COMPOSITE - PE Leading

econdmica y precios, y por lo tanto una deformidad estadistica. Como tal, las lecturas de === 10Y moving average of S&P 500 COMPOSITE - AFOPE

inflacion interanual de hoy, que se basan en 2020, también son una deformidad y, por lo Source® Refinitiv Datastream / ANDBANK

tanto, no pueden considerarse como algo descriptivo de una realidad permanente. Los
primeros meses de 2021 también fueron anormales, por lo que también debemos
ignorar las lecturas de inflacion interanual hasta marzo o abril de 2022. Por otro lado, el
PCE (indice seguido por la Fed) estd mostrando signos de relajacion en un base Equity Yield & UST Yield
secuencial (mamd), lo que refuerza nuestra tesis de que el IPC descendera
considerablemente en la segunda mitad de 2022.

La Fed y su ritmo de politica

Dado que el mercado laboral sigue siendo estrecho en EE. UU., y una cierta reticencia
de muchos trabajadores a trabajar en lugares concurridos y cerrados, junto con la
presencia todavia de algunos cuellos de botella en el transporte y los elevados precios
de los alquileres, etc., todo indica que la presion sobre los precios en Estados Unidos
puede continuar durante unos meses mas. Por lo tanto, la Fed deberia mantener su hoja
de ruta de retirar gradualmente el estimulo (Tapering), o incluso subir las tasas de interés | ' ' ' ' ) ' ' | }
una o dos veces. Dicho esto, creemos que, la Fed, si bien va a ser algo més activa que 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
el resto, también va a permanecer por detras de la curva en la configuracion general de — S&P Implicit Yield = UST Yield

politica monetaria.

Macro. La economia USA se estabiliza, y eso facilita un buen tono en el exterior.

Se espera que la actividad econémica de EE. UU. crezca un 6% en 2021 y un 5% para
2022. La tasa de desempleo se ha reducido al 4,6% y probablemente alcanzara el pleno
empleo el proximo afio. La Camara aprob6 un programa de gasto social y climéatico de 2
billones de ddlares, que es el pilar central de la agenda nacional del presidente Biden. El
paquete reforzaria la red de seguridad federal, mejorando el apoyo a las familias con 1
subsidios para el cuidado de nifios, aumentando la asistencia para la vivienda e -5 u ; u u u
invirtiendo fuertemente en la lucha contra el cambio climatico. Es probable que el 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
proyecto de ley cambie a medida que avanza en un Senado dividido. El presidente —— Spread (S&P Implicit Yield - UST Yield) -~ 30Y moving average
también aprobd el programa de 1 billon de USD, con nuevos fondos para transporte, Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK
banda ancha, servicios publicos, carreteras y puentes. El pais alcanzara el limite de

deuda a mediados de diciembre, y se instara a los legisladores a aumentar o suspender

el limite de deuda lo antes posible.

Renta variable en 2022: no serd mal afio, pero el potencial alcista es limitado US corporates - Net Margin

En absoluto pensamos que 2022 vaya a ser un mal afio para las acciones de EE.UU., ya Per cent
que las condiciones favorables deberian mantenerse en forma de un coste del capital 12 ]

aun por debajo de su rentabilidad. Sin embargo, con un BPA de 225 USD y una ligera

contraccién del PER (debido a un leve aumento en los rendimientos), el valor razonable 1

del S&P estaria en 4.500 puntos. Es decir, un 2,1% inferior al precio actual, lo que limita  1g 4

el margen de apreciacion. Al finalizar la temporada de publicacion de resultados estos 1
habian superado en un 10% las expectativas de los analistas, constituyendo otro factor

que contribuiria a que los indices siguieran subiendo en el tramo final de 2021.

Renta fijay USD

Cerca de cerrar 2021, hay que admitir que ha sido uno de los afios en los que la deuda
corporativa ha registrado menor volatilidad. El fuerte crecimiento, unido al nivel extremo
de estimulos econémicos, ha estrechado muchisimo el rango de los diferenciales de los
bonos de empresa. Estimamos improbable que este entorno de baja volatilidad perdure
y pensamos que los diferenciales se ampliardn en algiin momento de 2022. La inflacion, ]
las primeras subidas de tipos de interés en 2022 y el repunte en los «casos» de Covid en 4 4
Europa estan entre los principales factores que han contribuido a fortalecer el USD, que 1
comenz6 el afio en 1,23 unidades por euro y actualmente ronda las 1,12 unidades.
Creemos que el USD podria mantener esta fortaleza en el corto y medio plazo.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Renta variable (S&P): NEUTRAL —— US corporates - Net Margin Recession

Deuda soberana: INFRAPONDERAR (objetivo UST 10 afios: 2,0%) Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK
Deuda corporativa (CDX IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 70 pb)

Deuda corporativa (CDX HY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR (dif. objetivo: 331 pb)

Tipo de cambio (indice DXY): NEUTRAL —INFRAPONDERAR (Obj: 93-97)
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EUROPA

Un BCE acomodaticio y protector, y el apoyo fiscal de los
gobiernos, podrian mantener unas condiciones de
crédito favorables, sosteniendo el ciclo y los activos.

La actividad se desacelerara en 2022, pero el PIB superaré el tendencial

El PIB 2022 sera menos dindmico que 2021 (la previsién es del 4,3% interanual), pero sin
dar por ahora muestras de estancamiento pese a haber aumentado la probabilidad de
que los datos efectivos decepcionen las expectativas. Las buenas noticias siguen
procediendo de la tasa de ahorro, la recuperacién en curso del empleo y la
implementacion efectiva de fondos de recuperacion europeos (NGEU). No cabe ignorar
los riesgos que se refieren a la expansion de una cuarta ola pandémica por Europa
Central, asi como la duracién de cuellos de botella por el lado de la oferta y el efecto
negativo del encarecimiento de la energia en la renta disponible. Respecto a esto Gltimo,
para mitigar el impacto de los costes energéticos en hogares y empresas, los gobiernos
europeos han aprobado medidas de apoyo (subvenciones, precios méximos, IVA
reducido, etc.) que deberfan limitar la repercusion de los mayores precios del gas y la
electricidad. Junto con el componente energético, los precios de los bienes duraderos y
de los servicios frecuentes explican en gran medida las asombrosas cifras de inflacion de
2021. Si los precios de la energia se mantuviesen estables o disminuyesen, y en el
supuesto de que la demanda fuese menos vigorosa y hubiera menos restricciones de
oferta, las presiones inflacionarias probablemente cederan a medida que progrese 2022.
Nuestro escenario principal apunta a una tendencia descendente del IPCA desde los
primeros meses de 2022 y a una cifra del 2,2% para el ejercicio fiscal 2022.

La cuestion de qué sustituird al programa PEPP una vez que este finalice

El BCE previsiblemente anunciara el final de su programa de emergencia pandémica
(PEPP) para marzo de 2022, esperandose que adopte medidas de transicién para evitar
efectos indeseados en el precio de los activos. Podria anunciar una ampliacion o
modificacion del programa APP (por importe superior a 20.000 millones de EUR al mes),
conservando parte de la flexibilidad del PEPP, con un programa de compra que
probablemente seria cada vez menos especifico y transitorio, y quizd nuevas TLTROS.
Una subida de tipos de interés, descontada ya para finales de 2022, podria con todo no
producirse. Paciencia y vigilancia parecen ser la receta. Para que el BCE elevase los
tipos oficiales, se requeririan tasas de inflacion iguales o superiores al 2% al final del
periodo de proyeccion (2023-2024). El BCE procurara evitar el error que en su dia
cometiera Trichet.

Politica: elecciones en Francia, papel de Draghi en Italia y tensiones post-Brexit

Francia celebrara elecciones generales en abril de 2022 y los primeros sondeos sugieren
que Macron esta bien posicionado para un segundo mandato. En ltalia, el anuncio de
Matarella de que descarta repetir mandato ha reavivado la posibilidad de que Draghi se
postule para presidir el pais. De hacerlo, su mandato finalizaria en 2023. Un afio tras el
acuerdo de Brexit los obstaculos contintian, sin que se vislumbre progreso alguno en las
negociaciones del sector servicios. Pese a recientes tensiones, la suspension unilateral
del Protocolo irlandés no deberia darse por supuesta en el escenario de referencia.

Mercados financieros: deuda publica, deuda empresarial y renta variable

Deuda publica. A pesar del menor apoyo de las compras del BCE, los efectos de stock
en los valores de deuda soberana son cruciales para mantener bajos los rendimientos, ya
que el volumen libremente negociado se ha reducido notablemente (al 35%, desde el
61% antes del QE). Los diferenciales de bonos de paises periféricos de la UEM podrian
haber tocado fondo, por lo que elevamos nuestros objetivos para ellos y para el Bund.
Deuda corporativa. El afio préximo estara marcado por la evolucion del crecimiento, la
inflacion y las decisiones del BCE, que actualmente absorbe el 20% de las emisiones
brutas de empresas no financieras. En nuestra opinion, la deuda corporativa seguiré bien
respaldada y la reduccion de las compras del BCE no afectara demasiado al sector. Las
emisiones de bonos ESG seguiran aumentando y, de hecho, el segmento ESG de HY
puede deparar buenas oportunidades el proximo afio. Ampliamos las horquillas para los
diferenciales objetivo para IG (de 55 a 60) y HY (de 250 a 275), con recomendaciones de
posicionamiento NEUTRAL-INFRAPONDERAR y NEUTRAL, respectivamente.

Mercado de renta variable. Anticipamos un buen afio para la renta variable europea, con
un crecimiento del BPA superior al 4% (en concreto, de 30,5 €) y un PER estable en 17x.
El valor razonable se situaria un 8%-9% por encima de los niveles actuales (519 puntos
para el Stoxx Europe 600 y 502 puntos para EuroStoxx). Seguimos siendo optimistas
sobre los valores ciclicos y esperaremos a correcciones en aquellos con caracteristicas
defensivas para elevar nuestra exposicion a ellos. También pensamos que en 2022 las
acciones europeas se desquitaran de su peor comportamiento frente a las del resto del
mundo. El nivel de valoracién del mercado britanico parece atractivo (su PER relativo
frente al MSCI World esta en minimos histéricos).

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental

Renta variable (Stoxx Europe): NEUTRAL-SOBREPONDERAR

Renta variable (Euro Stoxx): NEUTRAL-SOBREPONDERAR

Renta variable (IBEX espafiol): NEUTRAL-SOBREPONDERAR

Deuda soberana (paises centrales y periféricos):

- Paises centrales: INFRAPONDERAR (objetivo rendimiento Bund: 0,05%)

- P. perif.: SOBREP. (IT 1,25%); INFRAP. (ES 0,85%; PT 0,85%; IR 0,5%; GR 1,45%)
Deuda corporativa (iTraxx Europe 1G): NEUTRAL-INFRAP. (dif. objetivo: 60 pb)
Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): NEUTRAL-SOBREP. (dif. objetivo: 275 pb)
Tipo de cambio (EUR/USD): objetivo 1,12 (comprar USD a 1,14; vender USD a 1,09)

ANDBANK
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CHINA

Latasade crecimiento caera a niveles inéditos desde 1990.
Cabe esperar mas defaults en el sector de REITS.
Mantenemos la prudencia ante larentavariable.

El sector tecnoldgico (on line) en China y Asia puede revalorizarse cuando Beijing
reanude la concesion de licencias. Mantenemos la prudencia ante las decisiones.

Segun el 21st Century Business Herald, Beijing podria reanudar la autorizaciéon de juegos
online, en cuyo caso los ingresos de los desarrolladores podrian dispararse. La noticia siguio al
anuncio del inversor estatal de Singapur, Temasek, de que, dada la incertidumbre sobre la
represion estatal del sector, suspenderia temporalmente la inversién en empresas tecnolégicas
chinas, habiendo decidido esperar a que China definiese la regulacion antes de realizarlas.
Esto, en un afio en el que Beijing decidio retrasar la autorizacion de juegos para imponer reglas
més estrictas en el marco de su campafa regulatoria contra algunas tecnolégicas con el
objetivo de contener la adiccion a los juegos y limitar el tiempo que le dedican los jévenes. Sila
decision de reiniciar la autorizacion de juegos se materializase, lo peor de la regulacion
represiva podria haber pasado y mejoraria la confianza de los inversores en todo el sector
tecnoldgico y en el mercado chino en su conjunto. A pesar de esta informacion, la decisién del
gobierno de dejar caer algunas sociedades de inversion inmobiliaria seguiré afectando a todo el
sector empresarial, por lo que mantendremos la prudencia no solo ante el mercado de deuda
corporativa, sino también ante la renta variable china. El gobierno chino podria conceder méas
ventajas fiscales a las pequefias y medianas empresas y microempresas, y reducir sus tasas.
Las deducciones fiscales podrian ascender a medio billén de yuanes, con un aumento de las
deducciones asociadas a la I+D empresarial.

Represion empresarial: el control del gobierno podria seguir siendo muy estricto

Beijing quiere revisar los datos antes de las ofertas publicas de salida (OPS) a cotizacion en la
Bolsa de Hong Kong. La Agencia del Ciberespacio china ha ordenado a las plataformas de
Internet que procesan grandes volimenes de datos que sometan a una evaluacién de
ciberseguridad a cualquier empresa antes de operaciones de fusion y adquisicion,
reestructuracion, escision o lanzamiento de OPS en el extranjero, incluido Hong Kong.

Lacrisisinmobiliariapodria llevar el crecimiento a minimos de ladécada de 1990

Beijing asume un gran riesgo al reformar el sector inmobiliario. En concreto, si la desaceleracién
fuera demasiado intensa el mercado podria entrar en barrena y generar inestabilidad social, ya
que dos tercios de la riqueza de la poblacion china estan vinculados a activos inmobiliarios.
Pero, al mismo tiempo, hay que reconocer que este mercado necesita una reforma a fondo. La
conclusién de los expertos es que la economia iba camino de crecer a una tasa tan baja que de
hecho no se registraba desde 1990. Se trata de un precio que el presidente Xi parece dispuesto
a pagar, incluso, como prevén varios economistas, si el crecimiento se desacelerase por debajo
del 5%. La crisis inmobiliaria de China esta dificultando a los gobiemnos locales reducir su
volumen de deuda oculta de 6 billones de USD, justo cuando el gobiermno quiere tomar medidas
enérgicas contra el préstamo fuera de balance. Las ventas de terrenos, que representan
alrededor del 40% de los ingresos de los gobiernos locales, han caido drasticamente desde
agosto, haciendo pensar que el préstamo a través de determinados vehiculos de financiacion
de entidades municipales (LGFV) podria empeorar, en lugar de mejorar. Las fuertes alzas en
los precios de los bonos también estan dificultando la refinanciacion. En consecuencia, algunas
autoridades municipales han relajado las condiciones de venta de suelo después de que los
promotores inmobiliarios fueran reacios a pujar. Las autoridades de la ciudad de Shanghéi y
Nanjing suavizaron los requisitos para operar al reducir los depésitos o abstenerse de exigir el
pago integro en el plazo de un mes. Respecto al modo en que las autoridades estan
gestionando esta crisis desde el lado monetario, la tendencia general, semana tras semana, es
que el banco central renueva programas de liquidez por importes inferiores a los que amortiza,
lo que en definitiva drena liquidez del mercado. Ni el gobiero ni el banco central parecen
preocuparse por los efectos colaterales de esta crisis, y siguen sin inyectar liquidez al sistema,
dejando a las empresas (publicas y privadas) encontrar su espacio de financiacion en el
mercado. En sus decisiones de noviembre sobre el mercado monetario, el Banco Popular de
China inyecté un volumen de liquidez en el sistema bancario via repos a siete dias que era la
mitad del que vencia. En el mercado de facilidades de crédito municipal (MLF) la dindmica es
algo menos restrictiva, pero en ninglin caso muy expansiva. China Evergrande reanud6 63
proyectos en el delta del rio Pearl que abarcan 15 lotes de terrenos. La empresa manifesté su
voluntad de «acelerar y superar dificultades» en la proxima etapa para asegurarse de que los
proyectos se finalizan a tiempo y cumpliendo los estandares de calidad.

Un asesor del PBoC advierte del riesgo de «cuasi estanflacion»

Segun Bloomberg, Liu Shijin, asesor del Banco Popular de China, advirti6 que la economia
china podria entrar en un periodo casi de estanflacién al registrar un crecimiento lento y una
inflacion de precios al productor excesivamente alta. Una cuestion que serfa preciso abordar si
la demanda mantuviera su debilidad, el IPP se mantuviera alto y los beneficios empresariales
se estrangularan.

Geopoliticasino-estadounidense

Segln la secretaria del Tesoro de EE.UU., Janet Yellen, el gobiermo se planteaba reducir
aranceles impuestos durante el mandato de Trump a productos chinos con miras a facilitar la
contencién de la inflacién en EE.UU. También reiter6 que se estaba revisando la fase 1 del
acuerdo comercial entre Estados Unidos y China. Al mismo tiempo, un informe de la Comision
de Revision Econémica y de Seguridad Estados Unidos-China recomendé a EE.UU. adoptar
medidas mas contundentes para reducir los vinculos comerciales con China. El lider de la
mayorfa del Senado estadounidense, Chuck Schumer, confimé que en noviembre se
consideraria un proyecto de ley disefiado para impulsar la competitividad de EE.UU. frente a
China, que ahora se integraria en un proyecto de ley de Defensa. Abogd por imponer
restricciones a la inversion estadounidense en China y por limitar la capacidad de los inversores
para comprar acciones chinas que cotizasen en EE.UU.
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Taiwan

En la reunion online entre los presidentes Xi y Biden del lunes 15 de noviembre se
esperaba que Xi advirtiera a Estados Unidos que retrocediera en Taiwan, transmitiendo
la idea de que Beijing estaba decidido a llevar a cabo a cualquier coste la reunificacion
nacional en un futuro préximo. Segun expertos militares de EE.UU., la alianza entre
Australia, el Reino Unido y EE.UU. (AUKUS) probablemente se topard con mas
intimidacion, mas retérica y mas armamento. En concreto, expertos independientes del
Centro de Evaluaciones Estratégicas y Presupuestarias (CSBA) manifestaron que la
estrategia principal de Beijing en el Mar de China meridional consistia en elevar el coste
de la defensa de Taiwan afianzando su control sobre las islas de la zona, por lo que lo
maés probable es que cualquier reaccién occidental se tope con mas armamento y mas
retérica. Por su parte Beijing ha rebajado los lazos con Lituania al nivel de agregado
comercial, y esta dispuesta a romper todas las relaciones diplométicas, si Lituania
emprende «nuevas acciones destructivas» en Taiwan. Responde de este modo a la
apertura alli por Taipéi de una oficina comercial la semana pasada. Por su parte, la UE
ha pospuesto un plan, cuyo anuncio estaba previsto el viemes, por el que habria
elevado la categoria de sus lazos con Taiwan al temer un deterioro adicional de las
relaciones con Pekin. Mark Milley, presidente del Estado Mayor Conjunto, describi6 el
desarrollo de capacidades nucleares y militares de China como «uno de los mayores
cambios de poder geoestratégico», disparando las alarmas en Washington, al
acompafiarse de un cambio fundamental en la naturaleza de la guerra. «<Hemos de
actuar yaw, afirmé, «o estaremos condenando a las generaciones futuras al fracaso».

Perspectivas de mercado: recomendacionesy objetivos del analisis fundamental

Renta variable (Shanghéi): NEUTRAL-INFRAPONDERAR

Renta variable (Shenzhén): NEUTRAL-INFRAPONDERAR

Deuda soberana: SOBREPONDERAR (objetivo rendimiento a 10 afios: 2,4%)
Tipo de cambio (CNY/USD): NEUTRAL (objetivo: 6,35)
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JAPON

Los estimulos se mantendran. La pandemia de 2022 sera
mucho mas leve. Somos optimistas sobre las acciones. Japan Nikkei 225 price / earnings

Ratio

El respaldo de la politica fiscal se mantendra con un nivel récord de estimulos

El Gabinete aprobd un paquete de estimulo econémico con un gasto fiscal récord de 55,7
billones de yenes (490.000 millones de USD). Segun el primer ministro Kishida, se estima
que las medidas de estimulo elevaran el PIB hasta rondar el 5,6%. El gobierno
previsiblemente presentard, en una sesion parlamentaria extraordinaria que se convocara a
finales de afio, unos presupuestos suplementarios de 31,9 billones de yenes para el afio fiscal
que termina el préximo marzo. Los datos macroeconémicos recientes y Ultimas decisiones
del BoJ revelan la continuidad de los estimulos en 2022: Datos de octubre. IPC general:
+0,1% interanual (consenso: +0,2%; mes anterior: +0,2%). IPC subyacente: +0,1% interanual
(consenso: +0,1%; mes anterior: +0,2%). IPC excl. alimentos frescos y energia: -0,7%
interanual (mes anterior: -0,5%). PIB anualizado del tercer trimestre (3,0%), frente al
consenso (0,7%) y dato revisado (+1,5%) del trimestre anterior. Produccion industrial final de
septiembre (5,4%) mensual, frente a dato preliminar (5,4%) y (3,6%) en el mes anterior.

El BoJ lanz6 un programa para apoyar a los prestamistas mas pequefios perjudicados por los
tipos de interés ultra-bajos, pero paradéjicamente el programa elevé el coste de los
préstamos a corto plazo. El programa paga un 0,1% de interés sobre los depositos de los

bancos regionales que consolidan o reducen costes, o que llevo a los bancos mas pequefios 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

a captar agresivamente fondos del mercado monetario para pasarlos a sus cuentas en el —— NKY 225 PE (last financial year reported)

BoJ, lo que elevd el tipo de referencia hasta cerca del 0% en contradiccion con la politica del —— TOPIX - PE (last financial year reported)

banco central de una orientacion de tipos a corto plazo en torno al -0,1%. En una medidasin =~ ==--- 5Y moving average

precedentes, el BoJ decidi6 el martes modificar las reglas, imponiendo limitaciones a los Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

depositos elegibles para el tipo preferencial.

Gestos para aliviar tensiones con China, si bien es probable que las tensiones persistan

El ministro de Relaciones Exteriores de Japén, Hayashi, declaré que su homdlogo chino 10Y JGB - Real Yield
Wang Yi lo habia invitado a una visita oficial durante una conversacion telefénica reciente, Yield, per cent

pero no existen preparativos al respecto. Hayashi y Wang coincidieron en la necesidad de 2 q

estabilizar las relaciones entre sus paises, pero disintieron en cuestiones territoriales y de
derechos humanos. Con anterioridad, Japon habia destacado la importancia de la paz en
Taiwan, resaltando Hayashi a Wang la importancia de mantener la paz y la estabilidad en el 1§
Estrecho de Taiwan. Hayashi también expresé «seria preocupacion» por los problemas de
derechos humanos en Hong Kong y la region de Xinjiang. Por su parte, Wang inst6 a Japén a

no «cruzar la linea roja» con Taiwan, y enfatizd la necesidad de unas relaciones estables 0 MAVN\ ¥
entre ambos paises. Por su parte, Japon introducird un nuevo proceso de seleccion para las

adquisiciones de Defensa que aumentara el escrutinio de las cadenas de suministro de

misiles, barcos y otros equipos, para evitar fugas de informacién confidencial. El objetivo es -1

gue el mandato de inspeccién comience en el ejercicio fiscal 2023, en una medida que se

espera que restrinja el uso de equipos fabricados en Chinay, al mismo tiempo, genere mayor
demanda de proveedores nacionales y la cooperacién con EE.UU. en programas de -2 -
armamento. Huawei est4 entre los suministradores que probablemente se toparan con
barreras al alegarse motivos de seguridad econémica.

31
Coronavirus en 2022: el gobierno sigue aliviando las restricciones impuestas

El gobierno eliminé formalmente el limite autorizado de publico en eventos multitudinarios y 4

flexibilizo las normas para establecimientos de restauracién y bebidas tras la drastica 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
reduccion en nuevas infecciones por coronavirus y casos graves. Ademas, Japon creara un

sistema que permita autorizar vacunas y medicamentos en situaciones de emergencia una — RF JAPAN GVT BMK BID YLD 10Y-CPI (%YQY) : Japan

vez se haya verificado su seguridad, lo que acortara alin méas el proceso supervisor. SourcedRefiniyDalastisam//ANDEANI

Noticias del sector empresarial

Japdn doblara las ayudas a los vehiculos eléctricos (hasta 7.000 USD) y subvencionara la Japan real narrow EER
infraestructura de carga, intentando igualarse a otras grandes economias avanzadas. El

gobiemo tiene previsto destinar 37.500 millones de JPY (329.000 millones de USD) a estos jigdex

subsidios en un presupuesto complementario para el afio fiscal 2021, que asignaria 25.000
millones de yenes a incentivos a la compra de automéviles ecoldgicos. Si bien el programa
cubrira también los vehiculos hibridos enchufables y de celdas de combustible, sigue 149 | JPY is cheap in real terms
excluyendo otros tipos de hibridos.

Nissan Motor esta redisefiando sus automéviles para incorporar chips mas genéricos, una
medida que también estan adoptando empresas de otras industrias. Hasta ahora, los 120 1
fabricantes de automéviles y electrodomésticos han afrontado una prolongada escasez
mundial de semiconductores recurriendo a acumular inventario. De cara al futuro, Nissan
Motor se propone reducir su dependencia de componentes electrénicos fabricados a la
medida. Los vehiculos actuales incorporan entre 400 y 500 chips.

100 1

80 1
Evaluacion del mercado de valores en 2022
Basandonos en la informacion precedente, relativa tanto a la continuidad de los estimulos
fiscales y monetarios como, tras la mejorfa en los datos epidemiolégicos, a la relajacion de las 60 |
medidas relacionadas con la pandemia, pensamos que el PER razonable para el Nikkei
podria rondar 19x; estimando un BPA para el indice en 2022 de alrededor de 1.750 yenes 40 - ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘
(+6,8%), cgbria determinar un valor ajustado para el princ.ipal indice bursatil de 33.250 puntos 65 70 75 80 8 90 95 00 05 10 15 20
(que entrafia un potencial alcista del 12% respecto a los niveles actuales).

JPY is expensive in real terms

— Real narrow effective exchange rate
— 20Y moving average of EFFECTIVE EXCHANGE RATE NARROW INDEX ...

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del analisis fundamental n
Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Renta variable (N225): SOBREPONDERAR
Deuda soberana: INFRAPONDERAR (objetivo de rendimiento: 0,20%)
Tipo de cambio (USD/JPY): NEUTRAL (objetivo a medio plazo: 116)
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INDIA

La agenda de reformas tendra continuidad al no haber
elecciones alavista, pero laretirada de algunas reformas
ha minado nuestra confianza en el impulso reformista.
Posicionamiento neutral en larentavariable india.

El mercado de valores parece confiar en que India dara lo mejor de si; seguimos siendo
optimistas alargo plazo, aunque no tanto como antes.

India ha batido de hecho tanto a los indices principales de mercados desarrollados como a
los indices de mercados emergentes. Tenemos razones para esperar que prosiga este buen
desempefio. 1) La base de inversores directos es mucho mayor ahora que en el pasado; en
concreto, el doble que a comienzos de 2020. 2) Las entradas de capital de inversion del
extranjero, superiores a 24.000 millones de USD, se han canalizado hacia el mercado de
renta variable nacional. 3) Este mercado es mucho menos vulnerable a un escenario de
reduccion de inyecciones de liquidez (tapering) o a cualquier perturbacién externa, como
refleja el fuerte aumento en el volumen de reservas de divisas, de 300.000 millones de USD
hace 10 afios a 560.000 millones en la actualidad. Esta importante posicion de reservas de
divisas del RBI ofrece al pais una gran capacidad de defensa de su moneda y, al mismo
tiempo, genera confianza en los inversores no residentes. Esta fortaleza relativa da muestras
de persistencia, como la situacién favorable (superavit) de la balanza por cuenta corriente.
India parece contar ahora, a diferencia de en 2013, con mecanismos suficientes para
afrontar con garantias una eventual fuga de capitales.

Laagendareformistatiene continuidad, pero su alcanceya no es tan amplio

Al no celebrarse las elecciones generales hasta 2024 no hay contratiempos en forma de
presiones electorales que impidan la continuidad de las reformas econémicas. Hay, claro,
elecciones en algunos estados clave y el Partido BJP del Primer Ministro Modi se enfrenta a
partidos regionales fuertes en las préximas elecciones en Punjab, Uttarakhand y Uttar
Pradesh (los que eligen el mayor nimero de delegados al Parlamento nacional). Ahora bien,
dada la debilidad de la oposicion, el gobiermo probablemente mantendra el poder en la
mayoria de esos estados, con la consiguiente continuidad de la politica econdmica en el
gobierno y el parlamento nacional.

El primer ministro NarendraModi derogé la controvertidaley de reformaagricola

El anuncio supone un giro radical, ya que el gobierno no habia tomado ninguna iniciativa
para negociar con los agricultores en los Gltimos meses y los ministros de Modi habian
insistido con firmeza en que las leyes beneficiaban a los agricultores y que su retirada
guedaba descartada. Los sindicatos agricolas lo consideran una gran victoria, pero los
expertos piensan que las préximas elecciones estatales en Punjab y Uttar Pradesh, ambos
con una gran base de agricultores, pueden haber forzado la decision. Modi afirmé que las
leyes agricolas buscaban fortalecer a los pequefios agricultores, pero «a pesar de varios
intentos por explicar sus ventajas a los agricultores, no lo hemos logrado, por lo que el
gobierno ha decidido derogar las tres leyes agricolas». Las nuevas leyes agricolas habian
relajado las normas sobre la venta, el precio y el aimacenamiento de productos agricolas;
unas normas que, segin los manifestantes, han «protegido» a los agricultores indios del libre
mercado durante décadas. Uno de los mayores cambios que promovia la reforma era que
los agricultores pudiesen vender sus productos directamente a agentes privados al precio de
mercado. La mayoria de los agricultores indios venden actualmente el grueso de la
produccion en mercados mayoristas controlados por el gobierno (mandis) con un precio
minimo garantizado (los «precios minimos de apoyo»). Las leyes también permitian a los
compradores privados acumular alimentos como arroz, trigo y legumbres para su futura
venta, algo que solo los agentes autorizados por el gobierno podian hacer antes. Las
reformas dieron a los agricultores la opcion de vender fuera de este «sistema mandi». Pero,
segun los manifestantes, las leyes de hecho debilitarian a los agricultores y permitirian a los
agentes privados dictar los precios y controlar su destino. El gobierno alegé que era hora de
rentabilizar la actividad agricola y las nuevas leyes lo lograrian. Los partidos de la oposicién
acogieron con satisfaccion la decision y el lider del partido del Congreso, Rahul Gandhi, la
calificé de «victoria contra la injusticia». Algunos lideres agricolas y economistas que
valoraban positivamente las leyes expresaron su decepcion por la derogacion y calificaron la
decision de «desafortunada» y motivada por intereses politicos. Los miembros del BJP
sostuvieron que la decisién de derogarlas no tuvo nada que ver con las umnas y que
Unicamente buscaba poner fin a las protestas. La verdad sea dicha, el gobierno sabe que el
enojo de los agricultores perjudicaria las posibilidades del BJP de ganar unas elecciones
cruciales en algunos estados en 2022. Nada se dijo de si existian 0 no planes de reinstaurar
estas leyes de alguna otra forma mas adelante.

India sigue siendo, entre las grandes economias, la que mas crece

La recuperacién econémica india prosigue a intenso ritmo, con un crecimiento interanual del
PIB en el segundo trimestre del 20% (el mayor entre las grandes economias). Si bien es
cierto que respecto al trimestre anterior se ha producido una contraccion, los analistas
coinciden en que lo peor de la crisis pandémica ya ha pasado. Entre los factores que
explican la expansion hay algunos internos importantes; como el consumo, que vuelve a
crecer con fuerza, a tasas no vistas desde 2017. Incluso el crédito bancario ha vuelto a
aumentar (+7% interanual), lo que refleja la confianza del sector en la futura marcha de la
economia. Pensamos que el sector exterior también contribuira a impulsar el crecimiento,
como refleja la impresionante expansion de las exportaciones, que en los primeros nueve
meses del afio crecieron un 40% (respecto al mismo periodo del afio pasado).

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del anélisis fundamental
Renta variable (SENSEX): NEUTRAL
Deuda soberana: SOBREPONDERAR (objetivo de rendimiento: 6,0%)

Deuda corporativa: SOBREPONDERAR
Tipo de cambio (INR/USD): NEUTRAL (objetivo: 76)
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Lo mejor podria estar por llegar

Politicay actividad presupuestaria

La Knéset (el Parlamento israeli) aprob6 por fin los Presupuestos para 2022, los primeros
en casi tres afos, reduciéndose con ello la incertidumbre politica. Los Presupuestos
incluyen varias reformas de gran calado que representan cambios importantes y mejoras
en materia de transporte publico, supresion de barreras a la importacion y las normativas
gubernamentales y de vivienda. La aplicacién de estas medidas previsiblemente reduciré
el coste de la vida y aumentaré la eficiencia del sector empresarial en los préximos afios.
Ademas de la aprobacion de los Presupuestos, otros acontecimientos favorables en el
ambito macroeconémico contribuyeron a un optimismo generalizado. Los Presupuestos
establecen un techo de déficit del 6,8% del PIB para 2021 y del 3,9% para 2022.

La actividad econémica ha mejorado (el PIB crecera un 7,1% en 2021 segun el Ministerio
de Finanzas), con los sectores tecnoldgico e inmobiliario a la cabeza. La recaudacion
tributaria aument6é en octubre un 18% interanual, lo que permitid reducir el déficit
presupuestario al 5,5% en porcentaje del PIB (frente al 7,2% de septiembre). La encuesta
de confianza empresarial de octubre puso de manifiesto un amplio optimismo entre los
directores de compras respecto al crecimiento en 2022 e incluso a la inflacion del proximo
afio (1,5%). Prevemos que el crecimiento en 2022 se situara en torno al 5%. A nuestro
juicio, los acontecimientos descritos anteriormente generaran un entorno muy favorable
para la economia israeli (liderada por el consumo privado), asi como para los mercados
del pais.

Politicamonetariay mercados de renta fija

Pese al aumento de la inflacién (+2,3% interanual en octubre) no esperamos cambios en
los tipos de interés hasta finales de afio (en su reunién, el banco central mantuvo su tipo
de referencia en el 0,1% por decimotercera vez). Cabe destacar que las expectativas de
inflacion de los economistas para los proximos doce meses oscilan entre el 2% y 2,5%,
mientras que el mercado prevé un 2,9%. La prima que exige el mercado por inflacién nos
parece excesivamente elevada y los bonos con vencimientos a mas largo plazo parecen
atractivos en la actualidad, ya que, en nuestra opinion, las expectativas en ese tramo de
la curva disminuiran en los préximos meses. Actualmente el tramo largo de la curva de
tipos-plazos de Israel ofrece uno de los tipos reales mas elevados entre los paises de la
OCDE. Por otro lado, seguimos infraponderados en deuda corporativa.

El Banco de Israel se encuentra actualmente entre la espada y la pared, ya que el tipo de
interés no es el adecuado en la coyuntura actual; ahora bien, para el instituto emisor
resulta complejo subir los tipos, ya que ello aumentaria la presion sobre el shékel, que fue
la moneda més fuerte del mundo el mes pasado. Aunque el banco central suba los tipos
«simbdlicamente», seguirdan prevaleciendo unas condiciones monetarias laxas, lo que
apuntalara los activos de riesgo. El gobernador, Amir Yarom, declar6 que el Banco no
tiene prisa por subir los tipos, ya que la inflacién continGa controlada (horquilla objetivo del
1%-3%).

Mercado de renta variable

Los mercados bursétiles israelies mantuvieron su buen desempefio en el Ultimo mes,
superando a todos los mercados desarrollados este afio (+28,5%). El indice TelAviv 35
gano un 2,9% y el TelAviv 90 (Mid cap) se revaloriz6 un 7,8%. Las «estrellas habituales»,
es decir, el sector financiero y los valores inmobiliarios, lideraron el mercado y ganaron un
4,9% y 8,9%, respectivamente. De cara a 2022 pensamos que el mercado israeli
presenta una de las mejores oportunidades en términos de rentabilidad/riesgo entre los
paises desarrollados. La mayoria de las empresas han superado la crisis de la pandemia
de coronavirus ganando en eficiencia, ya que ahora generan mas ingresos con menores
gastos. Los ingresos globales de las empresas que componen los principales indices se
situaron un 6% por encima de los niveles previos a la pandemia, disminuyendo sus
costes en la misma proporcion. Si la economia israeli exhibe en 2022 el comportamiento
esperado (crecimiento del 5%), sus empresas de pequefia y mediana capitalizacion
batiran a las de gran capitalizacion el proximo afio. Entre los mayores beneficiarios se
hallan las empresas de comercio y distribucion minoristas, las de energias alternativas y
las que operan en el segmento de Internet. En nuestra opinién, la demanda inmobiliaria
seguird siendo elevada, lo que beneficiard a constructores y bancos hipotecarios. Los
bancos y las compariias de seguros también evolucionaran favorablemente, impulsados
por el mayor crecimiento de la economia. Ante las empresas tecnolégicas adoptamos un
posicionamiento neutral, ya que sus niveles de valoracién parecen excesivos en estos
momentos, existiendo pocas oportunidades de inversion.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental

Renta variable (indice TLV35): SOBREPONDERAR
Deuda soberana (bono 10 afios): SOBREPONDERAR
Tipo de cambio (ILS/USD): caro en términos de TCER
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BRASIL

Persistiran laincertidumbre fiscal y politica, pero las
recientes correcciones confieren atractivo a sus activos

El techo de la deuda se desmorona, contagiando de nerviosismo alos activos

El techo de deuda brasilefio, implementado en 2016, est4 a punto de sufrir su primer
cambio cuando supuestamente debia mantenerse hasta 2026, como dispone claramente
el propio proyecto de ley del Gobierno. Las negociaciones sobre los Presupuestos para
2022 han generado debate sobre el propio techo de deuda: el Gobierno insiste en que los
precatoérios (6rdenes de pago judiciales) han de excluirse del limite impuesto, y va incluso
mas lejos al cambiar el periodo de célculo del indice de inflacién utilizado para fijar el
limite con vistas a cubrir un mayor gasto en lo que se espera sera un afio electoral harto
refiido. A ojos de los inversores, y en vista de la credibilidad financiera del pais, esta
estrategia politica del Gobierno de Bolsonaro y Guedes constituye un absoluto
desproposito.

Se trata de elegir entre cubrir un pago por orden judicial con escaso impacto electoral, o
librar un cheque mayor para quienes tienen menos recursos, algo realmente importante
tras la pandemia y que también podria tener un efecto electoral muy notorio. Se espera
que los precatdrios sean del orden de 89.000 millones de BRL para 2022, el doble que el
afio pasado. Con arreglo a las expectativas actuales, el Gobierno dispondra Unicamente
de 98.600 millones de reales para gasto discrecional en 2022. Dicho de otro modo, no
guedaria dinero para ningln otro gasto. Sin embargo, la conversiéon del Programa Bolsa
Familia en Auxilio Brasil (de 200 a 400 reales), que es el programa de asistencia de
Bolsonaro, implicara hacerle un hueco adicional en los Presupuestos por importe de unos
50.000 millones de reales, hasta un total de 95.000 millones.

La ausencia de voluntad politica para reanudar la consolidacion fiscal aumenta el nivel de
incertidumbre sobre la sostenibilidad de la deuda, los tipos de cambio y la inflacion. La
impresion general es que si el Gobierno esta dispuesto a flexibilizar las normas del techo
de deuda en este caso, ¢,por qué no habria de hacerlo otra vez el afio préximo? La regla
del techo de deuda fue un hito importante para consolidar la credibilidad de las promesas
del Gobierno de mantener un superavit primario. Desde 2014 Brasil ha registrado déficits
primarios todos los afios, pero desde la implementacion del techo de deuda en 2016 la
situacion convergia hacia un déficit nulo. Hasta que lleg6 por sorpresa la pandemia.

Banco central

Ante la posibilidad de perder este importante ancla presupuestaria, el Banco Central de
Brasil (BCB) ha tenido que dar un paso adelante y emitir una sefial mas convincente para
contrarrestar las expectativas de inflacion. En su Ultima reunion del Comité de Politica
Monetaria (COPOM) el BCB subi6 los tipos 150 puntos bésicos y afirmé que efectuaria
un movimiento similar en la Ultima reunion del afio, por lo que el mercado espera ahora
que los tipos retornen a niveles de dos digitos en 2022 (objetivo del 11%). A pesar de la
agresiva postura del banco central, la inflacion a mediados de noviembre se situ6 en el
10,73% interanual (+1,17% intermensual).

Politica

El préximo afio se celebraran elecciones presidenciales, que seran fuente de volatilidad,
sobre todo si Lula se posiciona como el candidato con mayor probabilidad de hacerse
con la presidencia. El ex presidente y Bolsonaro siguen liderando las encuestas, pero en
un contexto muy polarizado. Ademés de los dos lideres, més de diez candidatos (entre
ellos el ex juez Sergio Moro) buscan formar la «tercera via», si bien para lograrlo, y poder
optar a la presidencia, deberan unirse.

Buenas noticias: comienzalatemporadade lluvias y la campafia de vacunacién

El inicio de la temporada de lluvias llega con buenas noticias. Las regiones sur y suroeste
de Brasil, donde se genera el grueso de la produccion industrial y se ubican las centrales
hidroeléctricas del pais, habian sufrido su peor sequia en 90 afios. Sin embargo, sobre
todo durante el mes de octubre, la pluviosidad media fue muy superior a la prevista y la
mayoria de los embalses se han alejado de los niveles de alerta. Por tanto, de momento
parece haberse evitado la crisis.

Brasil tiene un 60% de su poblacion totalmente vacunada y un 75,9% con al menos una
dosis. Al igual que otros paises, ha iniciado una campafia para impulsar la vacunacion.
Un total de 12 millones de personas (Unicamente ancianos y profesionales sanitarios) se
han vacunado desde el inicio del programa. A mediados de noviembre el Ministerio de
Sanidad aprob6 las dosis de refuerzo para toda la poblacion adulta de su censo actual.
Ademas, el Ministerio de Sanidad ha afirmado que ya esta planificando un nuevo ciclo de
vacunacion para 2022.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (iBovespa): NEUTRAL-SOBREPONDERAR

Deuda soberana en BRL: SOBREPONDERAR (rend. obj. del 11,0%. dif. 900 pb)

Deuda soberana en USD: NEUTRAL (rend. obj. del 5,75%. dif. 375 pb)

Tipo de cambio (BRL/USD): SOBREPONDERAR (objetivo a medio plazo 5,35)
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La actividad continta siendo anémica, pero la menor
incertidumbre en el plano politico resultara favorable.
Seguimos siendo optimistas sobre la renta variable.

Banco central e inflacion

La dltima decision de politica del Banco de México fue més acomodaticia de lo esperado:
una subida de tipos de 25 puntos basicos (aprobada por 4 votos a favor y 1 en contra) en
lugar de los 50 puntos basicos previstos por los participantes del mercado, que ahora
también esperan una subida de 25 pb en la préxima reunién (16 de diciembre), para
cerrar el afio en el 5,25%.

Lépez Obrador cambié el nombramiento para presidir el banco central del ex ministro de
Hacienda Arturo Herrera a Victoria Rodriguez, funcionaria de la Secretaria de Hacienda
con poca experiencia en el ambito monetario, lo que dio alas a las preocupaciones sobre
una posible injerencia del Gobierno en la independencia del banco central. Rodriguez
expres6 su compromiso de combatir la inflacion, dejar intactas las reservas de divisas y
mantener la autonomia de la institucién monetaria.

La inflacién repunta y lo hace a su nivel mas elevado de los Ultimos 20 afios (+7,05%),
impulsada principalmente por una inflacion general del 11,68% interanual (con la inflacion
subyacente en 5,53%), ejerciendo de este modo presion adicional sobre el banco central.
Seglin Banxico, la inflacion cerrard 2021 en el 7%.

Politicay actividad presupuestaria

El déficit presupuestario sigue siendo reducido ante el de otros paises comparables y la
relacion entre deuda y PIB, ligeramente superior al 50%, se sit(ia igualmente en un nivel
saneado. Como nota positiva, las agencias de calificacion crediticia Moody's (A-) y Fitch
(BBB-) confirmaron la calificacion de la deuda publica en moneda local, y Fitch mejoré su
perspectiva de negativa a estable.

Los ingresos aumentaron un 5,5% interanual en términos reales, con un aumento de los
ingresos petroleros (+66,4%) y una disminucion de los no petroleros (-1,1%). También
cabe destacar la importante expansion de la recaudacion del IVA (+13,5%), un aumento
minimo del impuesto sobre la renta (+0,3%) y la disminucion del IEPS (-12,3%). El gasto
presupuestario neto aumentd un 5,6% interanual en términos reales, 24.000 millones de
pesos por encima de lo previsto, con importantes incrementos en la administracion del
Estado (+14,3%), asi como en Pemex (+22,3%) y CFE (+13%).

El PIB cay6 un 0,4% intertrimestral (superando el -0,2% intertrimestral preliminar) y crecié
un 4,5% respecto al ejercicio anterior, lo que muestra una interrupcion de la recuperacion
econdmica y presiona al Gobierno para que se desvie de la disciplina presupuestaria
mostrada durante la pandemia y aumente el gasto publico. Estimamos que el crecimiento
para 2021 se situara entre el 5,7% y 6%; para 2022 esperamos un crecimiento de entre
el 3,5%y el 4%.

Politica

El Gobierno ha impulsado reformas en el sector energético (modificando los articulos
constitucionales 25, 27 y 28) de cara a aumentar el control del Estado sobre la industria.
Las dltimas noticias son que el debate se ha trasladado al primer trimestre del préximo
afio. Seguimos pensando que la probabilidad de que estas modificaciones se aprueben
en su redaccion actual es minima, al necesitarse cambios significativos para granjearse
apoyos, lo que disipa una de las principales incertidumbres que afectan a los activos
mexicanos en fechas recientes.

En los dltimos afios la incertidumbre politica en el mandato de Lopez Obrador ha lastrado
el mercado y ha frenado nuevas inversiones. Ahora nos hallamos a mitad de su mandato
y pensamos que un debilitamiento de la posicion de Lopez Obrador en el Congreso tras
las elecciones legislativas permitir4 reducir la incertidumbre politica en la segunda mitad
de su mandato.

Mercados financieros

Renta variable. Nuestra hipétesis de una menor incertidumbre politica, recuperacion de la
economia estadounidense y posicion fiscal saneada favorecera a los activos mexicanos
en un futuro préximo. Creemos que el mercado de renta variable tiene potencial alcista a
los niveles actuales del indice (49.000 puntos).

Renta fija. El diferencial entre los bonos en pesos y los bonos del Tesoro de EE.UU. (a 10
afios) cotiza ligeramente por encima de nuestro objetivo (600 pb frente a 575 pb). En
cuanto a los bonos mexicanos denominados en dolares, el diferencial frente al bono del
Tesoro de EE.UU. se mantiene cerca del nivel que establecimos como valor razonable
(rango de 170 pb, frente a 175 pb).

Tipos de cambio. El nombramiento de la gobernadora del banco central y el aumento de
la inflacién han provocado un debilitamiento del peso. Ahora esperamos un tipo de
cambio ligeramente méas débil (a 21 pesos por dolar estadounidense).

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (IPC México): SOBREPONDERAR

Deuda soberana en MXN: SOPREPONDERAR (dif. 575 pb)

Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (dif. de 175 pb)

Tipo de cambio (MXN/USD): SOBREPONDERAR-NEUTRAL (obj. a medio plazo: 21)
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Mexico MSCI Index price-to-earning
Trailing & Forward PE
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El acuerdo con el FMI: condicion necesaria, pero no
suficiente

El Gobierno fue el claro perdedor en las elecciones de mitad de mandato al Congreso
(estaban en juego la mitad de los diputados y un tercio del Senado), perdiendo en 16 de
los 24 distritos electorales de la Camara Baja y en 6 de las 8 provincias en las que se
renovaron los escafios de la Camara Alta. A nivel nacional, se sitGa por detras de la
oposicion con una diferencia de casi 9 puntos porcentuales. El Partido Justicialista pierde
el quérum del Senado (mayoria) por primera vez desde 1983 (35 escafios, dos menos
del quérum, de 37). El Gobierno ain puede alcanzar el quérum negociando con los
cuatro senadores no alineados, pero el distanciamiento politico es mayor Gltimamente.
Para aprobar leyes el Gobierno tendré que negociar mas que en el pasado, lo que limita
la posibilidad de una radicalizacién de la agenda.

El FMI no implicaun cambio de paradigma

El presidente Alberto Fernandez anuncié que enviara un proyecto de ley al Congreso en
la primera semana de diciembre con un programa econémico que incluird los acuerdos
alcanzados con el FMI y que convocara a los principales partidos de la oposicién para
iniciar rondas de negociaciones y conseguir el mayor apoyo politico posible. El calendario
parece ambicioso en el mejor de los casos, dado que no existen indicios claros de que
haya habido avances significativos en las negociaciones con el FMI. El gobierno de
Fernandez sigue presionando (con el apoyo del G-20) para que se modifique la politica
de recargos, pero incluso con la posibilidad de un resultado positivo, llevaria mas tiempo
del que dispone Argentina, ya que requeriria la aprobacion del Directorio del FMI.

Argentina necesita alcanzar un acuerdo con el FMI antes del 22 de marzo, y esto por
cuatro razones: i) primero, porque con sus reservas actuales Argentina no puede afrontar
los compromisos de pago adquiridos con el FMI (19.000 millones de délares en 2022); ii)
el acuerdo es imprescindible si el Gobierno quiere anclar las expectativas; iii) Argentina
acordé con el Club de Paris que alcanzaria un acuerdo con el FMI antes de finales de
marzo para renegociar la deuda; iv) por ultimo, pero no por ello menos importante, entrar
en mora con el FMI llevaria a otros acreedores multilaterales (probablemente, la Gnica
fuente de financiacion razonable de la que dispone hoy) a cortar el crédito a Argentina.

Uno de los principales problemas que debera abordar el Gobierno en un futuro préximo (y
probablemente el mas dificil) es como resolver la situacion exterior. Siendo el tipo de
cambio oficial casi la mitad que el del délar paralelo, el Gobierno probablemente intentara
acelerar el ritmo de devaluacion (en la actualidad inferior a la inflacién) en el marco actual
de paridad escalonada. La revalorizacion del tipo de cambio real en los Ultimos dos
meses ha sido notable y, con un Gobierno que apenas tiene reservas, a pesar de las
entradas récord de dolares (en vista del aumento de los precios de las materias primas),
el esquema actual se ha tornado insostenible. Se necesita una compresion sustancial de
la diferencia entre ambos tipos de cambio si la institucion monetaria quiere reponer sus
reservas (una de las variables clave en cualquier programa futuro).

Esperamos que el Gobierno y el FMI opten por la hip6tesis intermedia. Argentina llegara
a un acuerdo con el FMI en el primer trimestre de 2022, pero sera un acuerdo de poca
envergadura. Con total seguridad incluiré la correccion gradual del déficit presupuestario
en los préximos afios. En los ultimos programas el FMI ha sido més laxo en este frente,
con correcciones en este sentido menos exigentes en los primeros afios del programa, lo
que naturalmente aumenta las posibilidades de alcanzar un acuerdo, habida cuenta del
menor coste politico para el Gobierno.

El problema es que el programa no atajara ninguna de las causas Ultimas que explican el
comportamiento anémico de Argentina en las Ultimas décadas, sin que existan reformas
estructurales que permitan aumentar la inversion privada o el crecimiento sostenible. Aun
con un programa de menor alcance la divisién en la coalicion gobernante probablemente
deparara una ejecucion compleja y subdptima del programa.

Inflacién: no se espera una desaceleracion para el préximo afo

Nuestra opinion es que la inflacién superaré el proximo afio la de 2021 (52,1% interanual
en octubre) y las expectativas del mercado (48,9% interanual segun la encuesta del
BCRA), teniendo en cuenta los siguientes factores: i) la mayor depreciacion aumentara
las presiones inflacionistas; ii) la financiacion monetaria del déficit presupuestario seguira
siendo importante en 2022 (80% en 2021). El tipo de interés deberia ser més elevado, lo
que lo harfa menos negativo en términos reales, pero mermaria el ya debilitado balance
de la institucion monetaria; iii) el ajuste de los precios de los suministros publicos ser& uno
de los requisitos previos del FMI para firmar un acuerdo, en vista del actual deterioro del
saldo presupuestario por los mayores subsidios (probablemente implementados a través
de un programa de segmentacion de precios para limitar el coste politico).

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): NEUTRAL
Tipo de cambio (USD/ARS): NEGATIVO (objetivo para 2022: oficial 175; paralelo 250)
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Andlisis fundamental

A INDEX Current

Projected  EPS ESrowth PE Itm E[PE] Itm Spread CURRENT Fair value E[Perf] to | Qualitative Exit E[Perf] tof
Index EPS 2021 EPS 2022 2022 EPS 2021 Year end 2022 PE trailing vs fw PRICE (EPS 12 month fw)| Fair Value | Assessment Point Exit point]
USA S&P 500 209,0 225,0 7,7% 21,90 20,00 0,91 4.577 4.500 -1,7% Mw 4.950 8,1%
Europe - Stoxx Europe 600 29,3 30,5 4,3% 15,97 17,00 1,06 467 519 11,0% 570 22,1%
Eurc Zone - Euro Stoxx 28,3 29,5 4,3% 16,28 17,00 1,04 4161 502 9,0% 552 19,9%
Spain IBEX 35 623,0 634,0 1,8% 13,34 15,00 1,12 8.310 9.510 14,4% 10.461 25,9%
Mexico IPC GRAL 3.618,0 4.000 10,6% 14,08 15,00 1,07 50.927 60.000 17,8% ow 66.000 29,6%
Brazil BOVESPA 14.407 15.000 4,1% 7,30 8,00 1,10 105.214 120.000 14,1% 132.000 25,5%
Japan NIKKEI 225 1.639,0 1.750,0 6,8% 17,10 15,00 1,11 28.030 33.250 18,6% ow 36.575 30,5%
China SSE Comp. 272,0 309,0 13,6% 13,26 12,50 0,94 3.607 3.863 7,1% MW/UwW 4.248 17,8%
China Shenzhen Comp 97,0 122,0 25,8% 26,05 22,00 0,84 2.526 2.684 6,2% MW/Uw 2.952 16,9%
India SENSEX 2.345,0 2.757,0 17,6% 24,60 23,00 0,93 57.696 63.411 9,9% MW 69.752 20,9%
Vietnam VN Index 85,9 109,8 27,9% 16,81 17,00 1,01 1.443 1.866 29,3% ow 2.053 42,2%
Taiwan SE Weighted Index 1.306,0 1.271,0 -2,7% 13,55 15,00 1,11 17.697 19.065 7,7%
MSCI EM ASIA 46,0 49,5 7,7% 14,58 15,00 1,03 670 743 10,8% ow 817 21,9%

ANDBANK ESTIMATES

ANALISIS DE POSICIONAMIENTO, FLUJOS Y CONFIANZA
Perspectiva de riesgo. Valoracién de Andbank: -1,5 (en un rango de +7)

Agregado (neutral, con sesgo de infraponderacién). Mantenemos basicamente la prudencia, aunque no esperamos movimientos
significativos en los mercados hasta el proximo afio al no estar previsto ningin anuncio importante por parte de los bancos centrales.

Posicionamiento de mercado (neutral, con sesgo de infraponderacion). La asignacion de activos a renta variable atn es alta en
las carteras, con los inversores tratando de beneficiarse de un eventual recorrido al alza a final de afio. La sefal del ratio Put-call
(volumen de opciones de venta/volumen de opciones de compra) indica un elevado nivel de cobertura de las carteras. Por su parte el
nivel actual del indice Skew (una medida del riesgo «de cola» del S&P 500), situado en 148, refleja que el temor a una intensa
correccion bajista en las cotizaciones sigue muy presente (el nivel lleva bastante alto desde hace algun tiempo).

Analisis de flujo (neutral). Las elevadas entradas netas en fondos de renta variable estadounidense indican una tendencia positiva
en las acciones en un intento por aprovechar un posible rally de fin de afio. Observamos flujos positivos hacia China, dirigidos en
concreto hacia empresas de electrénica e Internet. Japon, en cambio, registré salidas.

Encuestas y analisis de opinién (infraponderacion). La confianza inversora vuelve a ser excesiva, impulsada basicamente por los
inversores minoristas, ya que los inversores institucionales tienden a ser mas prudentes a los niveles actuales.

ANALISIS TECNICO
Escenario de tendencias. Soportes y resistencias

Principal Principal | Support 1 Resistance Return o

Refinitiv Ticker

Euro Stoxx Index STOXXE Bullish 434,67 Sub. Libre 444 18 Sub. Libre 567,78 488,19 22 85%
Euro Stoxx 800 STOXX Bullish 430,32 Sub. Libre 447,54 Sub. Libre 578,11 487,70 18.54%
Ibex IBEX Lateral B.0ODO00  10.100,00 | 8.551,20 8.310,80 10.000,00 2.003,20 12,32%
S&EP BPX Lateral 3.600,00 Sub.Libre | 437884  Sub. Libre 5.308.04 4.704 54 12.85%
Japdn .N225E Lightly bullish 26.361.00 3079500 | 2847255 30.785.00 20.745,87

China .5Z5C Lightly bullish 2.118,78 2.523,24 2.330,85 251187 248027

India .BSESN Lightly bearish 5284900 Sub.Llibre | 53.200,00 Sub. Libre £8.900,83 58.636.,01 15.54%
Brasil BVEP Lightly bearish 0014700 131.100,20| 0338600 Sub. Libre 102.426,00

México R LR Lighthy bearish 4257842 Sub. Libre | 4850800 53.40027 52714, 50.831,85 3.70%
0il West Texas WTCLei Lightly bullish 57.28 112,22 80.41 85.41 08,70 78,98 22.44%
Gald XAU= Lateral 1.650.00 207240 1.720.49 1.816.40 2.083.00 1.858.46 12.08%
Treasury 107 USA UsS10YT=RR Lightly bullish 0.8590% 1.8730% 1.3780% 1.7050% 2,000% 1.586% 26,076%
Bund 10% Germany DE10YT=RR Lightly bullish -0,6710%  -0.0740% | -0,3700%  -0.0740% 0,000% -0.284% 100,000%

Bullish: potencial alcista superior al 3,5%%; Lateral bullish: potencial alcista +1,5%/+3,5%; Lateral: -1,5%/+1,5%;
Lateral bearish: potencial bajista -3,5%/-1,5%; Bearish: potencial bajista superior al 3,5%.
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ENERGIA — PETROLEO
Perspectiva fundamental (WTI). Banda objetivo: 70-80 USD/barril
(Comprar por debajo de 70 USD; vender por encima de 80 USD.)

Factores a corto plazo

(Positivo para el precio) — La crisis energética y el consiguiente repunte en los precios de la energia, ¢es un fenémeno transitorio? ¢Es consecuencia de la
pandemia? Gran parte del aumento de la inflacion se explica por el fuerte encarecimiento de la electricidad, que a su vez es resultado del fuerte incremento en los
precios del gas y el petréleo. Hemos de preguntarnos si el Covid esta detras de esta crisis y, por tanto, si el que se resuelva es mera cuestion de tiempo. Pues bien,
mucho nos tememos que a la actual crisis energética subyace algo mas estructural que la pandemia, relacionado con la falta de formacion de capital y las
desinversiones en el sector energético convencional. Un andlisis de los planes de inversion de las 50 mayores empresas energéticas de EE.UU. revela que estos se han
recortado y que se prevé un crecimiento nulo en los proximos afios. Esto se explica por el creciente impulso de las politicas ESG, asi como por un discurso que insiste
en la «descarbonizacién» en los préximos 15 afios. Esta tendencia ESG, necesaria en muchos sentidos, también tiene aspectos indeseables si no va acompafiada de
un plan que permita realizar la transicion utilizando otras fuentes de energia. El primer efecto es un fuerte aumento en el coste del capital de las empresas involucradas
en generar energia a partir de fuentes fésiles. Y, cuando el coste del capital supera la rentabilidad del capital, se entra en un proceso de desinversion que, llevado al
extremo, conduce al cese de la actividad. En un mundo en el que la poblacién sigue creciendo esto equivale de hecho a una destruccion neta de capital, con la
consiguiente incapacidad para resolver el problema de la demanda mundial de energia. Esta tendencia general no cambiara a corto ni a medio plazo.

(Positivo para el precio) — Los paises de la OPEP+ ni siquiera cumplen sus compromisos de produccion y contintan reduciendo el suministro, una
situacién que no cambiara en 2022. Que el mercado mundial del petréleo esté a punto de enfilar un excedente de oferta dependera de que los principales paises
productores suministren conjuntamente lo prometido, algo que no han hecho en los Ultimos meses. Las previsiones de noviembre de la EIA sitGan la produccion de la
OPEP muy por debajo de su nivel objetivo hasta 2022. Con datos hasta octubre, la produccién de la OPEP tan solo aumenté en 136.000 barriles diarios respecto al mes
anterior, menos de una quinta parte del incremento implicito en la prevision presentada a los correspondientes ministros a finales de octubre. Si la prevision de la EIA
para 2022 fuera correcta, el superavit previsto para el primer trimestre desapareceria, al tiempo que el inventario global acumulado no superaria el millén de barriles de
petrdleo diarios durante el resto del afio, en contraste con el aumento de 3 millones de bpd en el cuarto trimestre que era el objetivo que se habia propuesto la OPEP.

(Neutral para el precio) — Las fuertes inversiones realizadas en el pasado permitirian mitigar el encarecimiento de la energia. Este podria ser un factor que
contribuyese no poco a estabilizar el precio de la energia, ya que son numerosos los pozos de fractura hidraulica en EE.UU. que comienzan a elevar la produccion al
rondar el precio del petréleo los 80 USD/barril. Segun la dltima edicion del informe Drilling Productivity Report de la EIA estadounidense, la produccion de la cuenca del
Pérmico rozé el mes pasado el nivel récord que marcé justo antes de la pandemia. La previsién de produccion total de petréleo de esquisto en EE.UU. se elevé a 8,22
Mbpd en noviembre, dando continuidad al aumento de octubre. La produccién del Pérmico previsiblemente aumentara hasta casi 4,89 Mbpd, tras el notable aumento de
octubre (el récord, de 4,91 Mbpd, se establecié en marzo de 2020). También la produccién de la cuenca del Bakken se incrementaria en noviembre. Estas inversiones
realizadas en el pasado estan haciendo posible, por tanto, que la produccion continle aumentando en EE.UU. La cuenca del Pémmico, con sus bajos costes de
produccion variables y elevada productividad, es la regién petrolera estadounidense mejor posicionada de cara a una recuperacion. También otros campos de esquisto
se recuperan, aunque con lentitud, estimandose que los del Bakken e Eagle Ford todavia seguiran un 26% y 37% por debajo de su respectivo maximo historico.

(Negativo para el precio) — La perforacion en EE.UU. previsiblemente aumentara en 2022 al incorporarse plataformas adicionales y haberse adjudicado el
mayor nimero de licencias de perforacién en el Golfo desde 2014. Los productores de esquisto de EE.UU. han afiadido plataformas adicionales en esta
recuperacion mucho mas lentamente que en anteriores, pero las plataformas activas y la produccion total tienen visos de aumentar. La cifra de 454 plataformas activas
aun queda muy por debajo de las 683 plataformas activas inmediatamente antes de la pandemia, en marzo de 2020, si bien los productores han ahorrado dinero
completando pozos perforados sin terminar (DUCs) en lugar de perforar otros nuevos. El nUmero de pozos pendientes de finalizar practicamente es el menor desde
hace afios, lo que obligara a los productores a acometer nuevas perforaciones. Por otro lado, una subasta publica de derechos de perforacion en el Golfo de México se
saldé con adjudicaciones por importe de 191,7 millones de USD, presentandose 317 ofertas para 308 parcelas. No se habian adjudicado tantas licencias en una sola
subasta del Golfo desde 2014, cuando el barril de WTI cotizaba a 80 USD. Sin embargo, la puja media se redujo a unos 622.000 USD por licencia, una tendencia a la
baja que seria reflejo del malestar de la industria petrolera ante un clima cambiante y el entorno propicio a los factores ESG. La subasta estaba programada
originalmente para marzo, pero se pospuso cuando Biden impuso una moratoria sobre los nuevos contratos hasta que el Departamento de Interior realizase un estudio
integral de la actividad. Un tribunal federal de Luisiana declard invalida la moratoria. No esta claro cuando se celebrara otra subasta cuando finalice el programa de
licencias del gobierno de Obama el proximo afio. En cualquier caso, las concesiones de licencias futuras seguramente contendran estipulaciones mas restrictivas.

(Neutral para el precio) — La reciente debilidad en el precio del petrleo, motivada por la posible liberaciéon coordinada de reservas por parte de paises
consumidores de petréleo, podria continuar. Segun fuentes, Japon comenzé a prepararse para liberar sus reservas nacionales de crudo después de que EE.UU.
llamase a adoptar medidas a nivel internacional para presionar a la baja los precios del crudo. También podrian liberarse reservas privadas de petréleo, aunque recurrir a
tal medida posiblemente requeriria una modificacion legislativa. Las empresas japonesas poseen unos 175 millones de barriles de crudo y productos derivados del
petréleo. El primer ministro de Japon, Kishida, confirmé esa intencion. Por su parte, China sefialé que trataba de poner a la venta una parte de sus inventarios. Segun los
analistas de Citi, la liberacién combinada de reservas internacionales podria superar los 120 millones de barriles.

(Neutral para el precio) — Irak planea doblar su produccién para 2027 por encima de 8 Mbpd, aunque muchos dudan de la viabilidad del plan. Segun Platts,
Irak se propone casi duplicar su capacidad de produccién de crudo para 2027, un plan que las inversiones externas pueden alterar en un momento en el que las
empresas petroleras buscan reducir riesgo en sus carteras. Son numerosos los analistas que consideran inviable el objetivo de los 8 Mbpd, dadas las exigentes
condiciones fiscales que Irak suele ofrecer a las empresas y la necesidad de invertir para reducir una quema de gas asociada que lo ha convertido en uno de los paises
productores de petroleo més contaminantes. La region kurda también afronta una escasez crénica de liquidez monetaria y disputas presupuestarias, lo que entorpece el
crecimiento de su sector petrolero. La produccion de Irak en octubre ascendié a 4,17 Mbpd, estimando Platts una capacidad total de 4,72 Mbpd en 2027.

Factores alargo plazo

(Negativo para el precio) — Las energias alternativas toman el testigo. Los productores convencionales deben tener en cuenta que el valor de sus reservas lo dicta
el empo que pueden seguir bombeando antes de que las energias alternativas tornen obsoleto el petréleo. A fin de aplazar ese momento cuanto puedan, interesa a los
productores mantener el precio del petréleo bajo el mayor tiempo posible (de modo que el coste de oportunidad de las fuentes alternativas de energia continGe lo mas
alto posible). El responsable del Gltimo consorcio para producir etanol celulésico a gran escala a partir de residuos agricolas dice que las perspectivas parecen
nuevamente prometedoras, pero que «la tecnologia puede ser competitiva con el petroleo a 70 USD/barril».

(Negativo para el precio) — Los crecientes problemas medioambientales llevaran a endurecer mas la legislacion sobre niveles de produccion. El valor de las
reservas de los paises productores depende del tiempo que puedan bombear a los niveles actuales antes de que se introduzca una regulacién méas dura inspirada en el
respeto al medioambiente. Con los crecientes problemas ambientales, que seguiran probablemente ejerciendo gran presion en el mercado de combustibles fésiles en
las proéximas décadas, el mayor riesgo para la OPEP es el de estar sentado sobre una gran cantidad de «reservas varadas» que ya no podria extraer ni vender. Por
tanto, los productores tienen un potente incentivo para obtener cuanto antes beneficios econémicos de sus reservas.

(Negativo para el precio) — Los productores de la OPEP, ¢tienen capacidad para determinar estructuralmente los precios? Si bien el acuerdo entre saudis y
Rusia para estrangular el mercado mundial de la energia les ha funcionado bien para lograr un alza considerable en el precio, ha sido a costa de perder cuota de
mercado, de forma que los productores de la OPEP ya no pueden sencillamente determinar el precio sin sufrir un coste. En la década de 1970 o a principios de la
década de 2000, el cartel de exportadores acord6 recortar la produccion y este enfoque funciond bien, ya que la principal competencia se daba entre los productores de
petréleo convencional (sobre todo entre la OPEP y los productores no pertenecientes a la OPEP). Hoy en dia, la mayor amenaza para cualquier productor de petréleo
convencional proviene de productores no convencionales y de otras fuentes alternativas de energia. En teoria, la menor produccion de energia a partir de petroleo
convencional deberia quedar facimente compensada por una rapida alza en la produccion a partir de petréleo de esquisto.
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METALES PRECIOSOS — ORO
Perspectiva fundamental (XAU). Banda objetivo: 1.700-1.900 USD/onza
(Comprar por debajo de 1.700 USD; vender por encima de 1.900 USD.)

Factores positivos para el oro

Consideracién del oro como activo antifragil. EI oro comparte la cualidad de activo antifragil con el bono «libre de riesgo» del Tesoro
estadounidense (UST). Los inversores siempre han de realizar el ejercicio de decidir qué activo antifragil mantendrén en sus carteras para
protegerse de la inestabilidad en los mercados financieros, perturbaciones de oferta o demanda, o un colapso de los tipos de interés reales (por
efecto de la inflacion). La respuesta tendra mucho que ver con la percepcién de cuél de los dos activos antifragiles tradicionales (el oro y el UST,
u otro bono soberano computable en recursos propios basicos como «capital Tier 1») ofrecerd una mejor rentabilidad relativa en el futuro. Lo que
dependera a su vez de la oferta relativa de cada uno de estos activos. Aquel con una menor oferta relativa sera el que experimentara mayor
rentabilidad y reflejard mejor su cualidad de activo antifragil ante una perturbacion. Al respecto, tenemos muy claro que la oferta relativa de bonos
del Tesoro de EE.UU. sera practicamente ilimitada, mientras que la de oro seguird siendo muy limitada en la préxima década.

Los rendimientos negativos aun confieren atractivo al oro. La desventaja del oro frente a los instrumentos de renta fija —que el oro no
ofrezca cupdn- esta en estos momentos neutralizada, con tipos negativos en numerosos titulos de deuda global (el valor nominal de bonos con
rendimientos negativos supera los 13 billones de USD).

El oro estéa barato respecto al paladio. La ratio oro/paladio cayé 0,89, muy por debajo de su media de 20 afos de 1,85x, lo que indicaria que el
oro esta muy barato respecto al paladio... o que el paladio es incluso mas caro que el oro.

Factores negativos para el oro

El oro esté caro respecto a la plata. La ratio oro/plata subi6 a 77,93x, pero todavia esté por encima de su media de 20 afios de 66,52 veces, lo
gue indicaria que el oro esta caro en relacion con la plata. Suponiendo que el metal argénteo cotiza (como es muy probable) a un precio mas
razonable que el oro, para que esta relaciéon alcanzara su nivel promedio de largo plazo el precio del oro deberia situarse en 1.535 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo. Esta ratio, que aumenté a 22,95x, supera todavia con creces su media de los Ultimos 20 afios de 18,17 veces.
Considerando nuestro valor razonable por fundamentales para el petréleo WTI de 70 USD/barril, y suponiendo que la utilidad funcional de ambas
materias primas permanece inalterada, el oro deberia acercarse a 1.271 USD/oz para que esa relacion continuara cerca de su media de largo
plazo.

Oro en términos reales. Dado el valor del deflactor mundial (1,1956 en la actualidad), el precio real del oro (calculado como su precio nominal
efectivo dividido entre el US Implicit Price Deflator-Domestic Final Sales, que sirve de aproximacién para el deflactor mundial) esta a 1.504
USD/oz. Por consiguiente, en términos reales sigue superando con mucho su cotizacién media de los dltimos 20 afios de 1.049 USD/oz. Para
gue el oro rondase en términos reales su promedio histérico, su precio nominal (de equilibrio) deberia rondar los 1.254 USD/onza.

Los cuatro riesgos que histéricamente han puesto fin a cualquier ciclo alcista del oro ya no parecen tan distantes. ¢De qué riesgos se
trata? El alza de 1976-80 termin6 cuando los tipos de interés a corto plazo de EE.UU. se elevaron para contener la inflacién, provocandose una
apreciacion del USD. El rally de 1985-88 termind cuando Alemania se retir6 del acuerdo del Plaza y los tipos estadounidenses comenzaron a
subir (y, con ellos, también el USD). En el periodo 2001-11 (en el que la cotizacion del oro se dispard de 300 a 1.800 USD/0z), las politicas de
«Guns & Butter» de George W. Bush estimularon alzas en mercados emergentes, que se convirtieron en nuevos compradores de oro... y durd
hasta que el USD comenz6 a fortalecerse en 2011. Por lo tanto, las Unicas cuatro amenazas para el mercado alcista del oro parecen ser: 1) tipos
nominales mas altos; 2) apreciacion del USD; 3) aumento de los tipos reales; 4) pérdida de impulso o momentum. A la luz de lo anterior, y
sabiendo que cuando el oro entra en un mercado alcista suele cobrar autonomia durante bastante tiempo, y que el alza solo termina al
enfrentarse a tipos nominales méas altos, una apreciacion del USD o mayores tipos reales, parece razonable emitir cierta sefial de alarma en el
sentido de que podriamos estar cerca de un giro estructural (a la baja) en latendencia del oro, ya que el metal aureo ha perdido totalmente
su impulso, asi como también por la posibilidad de una subida de tipos de interés que se hace mas probable con el inminente inicio por parte de
la Fed de una moderacion gradual del nivel de liquidez (tapering). Determinemos, en relacion con cada uno de estos riesgos, su «peligrosidad» o
capacidad efectiva de poner fin abruptamente al repunte del oro.

- Riesgo n°. 1: Tipos nominales mas altos (riesgo MEDIO). Aunque hace apenas unos meses parecia imposible imaginar alzas de tipos de
interés por parte de las autoridades monetarias, esta posibilidad cobra creciente plausibilidad cada dia que pasa.

- Riesgo n°. 2: Apreciacion del USD (riesgo MEDIO). El saldo de la balanza por cuenta corriente de EE.UU. ha mejorado gradualmente,
provocando una escasez de ddlares y un repunte del indice del délar (negativo para el oro). Con una visién a mas largo plazo, no prevemos un
salto en el saldo por cuenta corriente que impulse drasticamente al USD. Mas bien, el saldo (déficit) podria permanecer estable alrededor del 2%
del PIB y mantener el USD apuntalado pero estable, lejos de un fuerte repunte que podria terminar con el mercado alcista del oro. Sin embargo,
una Fed mas decidida en su estrategia de salida (tapering) podria provocar una cierta escasez de doélares, lo que tendria un efecto muy negativo
en el precio del oro.

- Riesgo n°. 3: Aumento en los tipos reales (riesgo BAJO). Incluso si los tipos nominales subiesen, la Gnica forma en que los paises de la
OCDE podrian experimentar un aumento en los tipos de interés reales seria por el colapso de la tasa de inflacion. Pero, ¢de qué manera
ocurriria esto? Un resultado tan deflacionario podria desencadenarse por un colapso permanente de los precios de la energia, de los precios
inmobiliarios o incluso del renminbi. Hay pocas sefiales de que tales perturbaciones estén desarrollandose ahora mismo. Con esto en mente, un
aumento de los tipos reales no parece constituir un riesgo inmediato.

- Riesgo n°. 4: Impulso (riesgo MEDIO). Los mercados alcistas del oro suelen cobrar autonomia durante bastante tiempo. El precio del oro lleva
un tiempo sin traccién ni impulso y, por ello, carente de dinamica propia. Cabria una opiniéon optimista en el caso de que, pongamos, el mundo
emergente recreara un ciclo favorable al oro como el experimentado en 2001-2011. En la década 2001-2011 fue la nueva riqueza creada en
mercados emergentes, cuya afinidad por el oro es fuerte, lo que impulsé al alza la cotizacién del oro. En cambio, en la década 2011-2020 el
grueso de la riqueza mundial se ha generado en EE.UU. (por personas con escaso interés en el oro), mientras el crecimiento era mucho mas
moderado en mercados emergentes. Si estos volviesen a prosperar, liderados por Asia, el oro podria resultar favorecido. Pero por ahora no
tenemos una opinion clara sobre Asia, weighed down as it is by a China engulfed in unprecedented corporate crackdown.
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Perspectivas (de la respectiva moneda frente al USD) segUn el analisis por la Z de Altman. Objetivos por fundamentales.

USD frente a las demas divisas: DESFAVORABLE para el USD en el corto plazo de acuerdo al Z-score
Divisas de paises de mercados emergentes: FAVORABLE para el USD en el corto plazo de acuerdo al Z-score.
EUR/USD: Objetivo: 1,12 (comprar USD a 1,14 doélares/euro; vender USD a 1,09). FAVORABLE al EUR en el corto plazo.
USD/JPY: Objetivo: 116; EUR/JPY: Objetivo: 130. Ligeramente FAVORABLE de acuerdo al Z-score.
GBP/USD: Objetivo: 1,39; EUR/GBP: Objetivo: 0,80. Ligeramente FAVORABLE de acuerdo al Z-score.
USD/CHF: Objetivo: 0,93; EUR/CHF: Objetivo: 1,04. NEUTRAL de acuerdo al Z-score.

USD/BRL: Objetivo: 5,35; EUR/BRL: Objetivo: 5,99. NEUTRAL de acuerdo al Z-score.

USD/MXN: Objetivo: 21; EUR/MXN: Objetivo: 23,52. FAVORABLE de acuerdo al Z-score.

USD/ARS: Objetivo: 175. NEGATIVA. Mkt Value of
USD/INR: Objetivo: 76. NEUTRAL. Net positions  Change vs Current
CNY: Objetivo: 6,35. NEUTRAL. in the currency  last month 3-yrMax 3-yr Min  3-yr Avg | Z-score
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En los circulos verdes, las divisas que
favorecemos por motivos técnicos.
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Asset Class

Fixed Income
Core countries

Fixed Income
Peripheral

Fixed Income
Credit

Fixed Income
EM Europe (Loc)
Fixed Income
Asia

(Local curncy)

Fixed Income
Latam

UPWARD REVISION

USA - S&P 500

Europe - Stoxx Europe 600
Euro Zone - Euro Stoxx

SPAIN - IBEX 35

MEXICO - MXSE IPC

BRAZIL - BOVESPA

JAPAN - NIKKEI 225

CHINA - SHANGHAI COMPOSITE
CHIMA - SHENZEN COMPQSITE
INDIA - SENSEX

VIETNAM - VN Index

MSCI EM ASIA (in USD)

US Treasury 10 year Govie
UK 10 year Gilt

German 10 year BUND
Japanese 10 year Govie

Spain - 10yr Gov bond
Italy - 10yr Gov bond
Portugal - 10yr Gov bond
Ireland - 10yr Gov bond
Greece - 10yr Gov bond

Credit EUR IG-Itraxx Europe
Credit EUR HY-Itraxx Xover

Credit USD IG - CDX IG
Credit USD HY - CDX HY

Turkey - 10yr Gov bond (local)
Russia - 10yr Gov bond (local)

Indonesia - 10yr Gov bond (local)

India - 10yr Gov bond (local)

Philippines - 10yr Gov bond (local)

China - 10yr Gov bond (local)
Malaysia - 10yr Gov bond (local)
Thailand - 10yr Gov bond (local)

Singapore - 10yr Gov bond (local)

Rep. Korea - 10yr G. bond (local)
Taiwan - 10yr Gov bond (local)

Mexico - 10yr Govie (Loc)
Mexico - 10yr Govie (USD)
Brazil - 10yr Govie {Loc)
Brazil - 10yr Govie (USD)

oil (WTT)
GOLD

EURUSD (price of 1 EUR)
GBPUSD (price of 1 GBP)
EURGBP (price of 1 EUR)
USDCHF (price of 1 USD)
EURCHF (price of 1 EUR)
USDIPY (price of 1 USD)
EURJPY (price of 1 EUR)
USDMXN (price of 1 USD)
EURMXN (price of 1 EUR)
USDBRL (price of 1 USD)
EURBRL (price of 1 EUR)
USDARS (price of 1 USD)

or Fixed Income instruments, the expected performance refers to a 12 mon

DOWRNWARD REVISION

Performance Performance

Last month YTD
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Fair Value
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76,00 1,2%
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AVISO LEGAL

Todos los apartados y secciones de este documento han sido elaborados por el equipo de analistas financieros de ANDBANK.
Las opiniones expresadas en el mismo se basan en una valoracién conjunta de estudios e informes de terceros. Esos informes
contienen valoraciones de caracter técnico-subjetivo de datos y factores econdmicos y sociopoliticos de relevancia, de los cuales
los analistas de ANDBANK extraen, valoran y sintetizan aquellas informaciones que consideran mas objetivas para, después,
consensuar y redactar unas opiniones razonables sobre las cuestiones analizadas en el documento.

Las opiniones y estimaciones del presente documento se basan en hechos y condiciones de mercado sucedidos hasta la fecha
de la publicacién de este documento y, por tanto, no pueden ser determinantes para valorar hechos futuros posteriores a dicha
fecha.

ANDBANK puede emitir opiniones sobre activos financieros que difieran, en su totalidad o en parte, del consenso de mercado.
Los indices de mercado elegidos estan seleccionados bajo los criterios Unicos y exclusivos que ANDBANK considere mas
apropiados.

ANDBANK en ningln caso garantiza la materializacion efectiva de predicciones o hechos contenidos en el presente documento y
de manera expresa advierte que los resultados pasados no constituyen una orientacion sobre los resultados futuros; que los
instrumentos analizados podrian no ser adecuados para todos los inversores; que las inversiones pueden fluctuar con el tiempo
en precio y valoracion, y que eventuales cambios en los tipos de interés o en los tipos de cambio entre divisas son factores que
también podrian afectar a la exactitud de las opiniones expresadas.

En cumplimiento de la Ley andorrana 17/2019, de 15 de febrero, por la que se modifica la Ley 8/2013, de 9 de mayo, sobre los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las entidades operativas del sistema financiero, la proteccién del
inversor, el abuso de mercado y los acuerdos de garantia financiera, el presente documento no se considerara, en ningln caso,
una oferta o propuesta de venta de productos o activos financieros mencionados en el mismo; toda la informacion aqui incluida
tiene caracter indicativo y no podra considerarse como Unico factor relevante en la decisién de realizar una inversion especifica.

Existen otros factores importantes que afectan a dicha decisién que no se analizan en este documento, tales como el perfil de
riesgo del inversor, sus conocimientos, experiencia y situacion financiera, el horizonte temporal de la inversion o la liquidez de la
misma.

En consecuencia, sera responsabilidad del inversor buscar y obtener el asesoramiento financiero oportuno con el objetivo de
valorar los riesgos, costes y otras caracteristicas de las inversiones que desee realizar.

ANDBANK declina expresamente cualquier responsabilidad por la exactitud o exhaustividad de las evaluaciones mencionadas en
este documento, asi como por los posibles errores u omisiones en que pudiera incurrirse durante el proceso de publicacién del
mismo. Ni ANDBANK ni el autor de este documento responderan por cualquier pérdida en que un inversor pudiera incurrir,
directa o indirectamente, como resultado de cualquier inversion que estuviese basada en cualquier informacion contenida en el
presente documento.

La informacion y las opiniones aqui contenidas estan sujetas a modificacién sin previo aviso.



