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Grupo financiero fundado en 1930.
Preservar la rigueza de nuestros clientes
v hacerla crecer es nuestro Unico objetivo.
La confianza de nuestros clientes
es nuestro bien mas preciado

v

Licencias Bancarias

o

Gestoras de Patrimonios

O

Gestoras de Fondos

1.159

Empleados

29

Nacionalidades

41

Oficinas Propias

Vision

Ser un grupo bancario y financiero de referencia, con
presencia internacional activa, lider en Andorra. Por esto
buscamos las mejores soluciones para nuestros clientes,

gestionando los recursos con la maxima eficiencia,
teniendo comprometido en este proyecto a un equipo
altamente profesional.



Valores
Andbank

Meritocraciay
Profesionalismo

Creatividady Respeto por el

Emprendeduria individuo

Transparenciay
Honestidad




Principales
cifras

22229 M€ BB5

AUM Fitch Ratings
/0,60% Estable
Liquidez Outlook

15,83% 3,22%

Solvencia Tierl Ratio de morosidad

507,44 M€ 7.66%

Recursos propios ROE

Creciendo en la generacion
recurrente de resultados

2017
Margen financiero 29,01
Resultado de explotacion neto 219,6

Resultado neto 39,2
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Un banco completamente
internacional

Evolucién empleados - Andorra / Internacional (en #)

404

385

Andorra

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

/5
Luxemburgo

24

EE.UU.

384 N
.' \Andorra T \
| #7201
o - Espania
109 - E:!_ah4amas

México

o)

Israel |

I 48
72 y .Monaco

Brasil

44

Panama

“No distribuidos en el mapa los empleados de las sociedades participadas
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Una plantilla en evolucion

hacia la igualdad

Distribucion de la plantilla por sexos
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| 2017

Un equipo humano altamente

preparado a su servicio

Distribucion de empleados
por nivel de formacién

20,3 %

Grado medioT

—
2,80 %
Grado primario T
76,9 %

Grado superior

2017
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Carta del
Presidente

Carta del Presidente

2017 ha sido uno de los mejores afios de la ultima década, tanto en
el &mbito econdmico como financiero. Una década que vino marcada
por la profunda crisis econdmica y financiera mundial que se inicié
en el 2007, asi como por los episodios de crisis de deuda soberana
europea gue siguieron pocos afios después.

Ha sido un afio de crecimiento sdlido para las economias
desarrolladas, un afio donde el PIB mundial crecié un 3,8% vy en el
que destaca la aparicion de signos crecientes de sincronizacion entre
las economias. La actividad econdmica global se ha beneficiado de
unas condiciones financieras favorables, con las principales bolsas
experimentando crecimientos significativos. El aumento del precio
del petréleo ha contribuido también a aumentar las expectativas
de inflacidon a escala mundial. La combinaciéon de unos ritmos de
actividad favorables y una expectativa al alza en los precios ha
provocado las primeras revisiones de las politicas monetarias
expansivas de los principales bancos centrales, que han dado los
primeros pasos, aungque muy timidamente, hacia una normalizacion
monetaria, con la Reserva Federal de EE.UU. liderando esta
tendencia subiendo los tipos de interés en tres ocasiones, mientras
que el BCE y el Banco Central de Japdn han comenzado a reducir sus
programas no convencionales de expansién monetaria (de 80.000
millones a 30.000 millones mensuales). Los mercados de accionesy
bonos se han caracterizado por niveles de volatilidad histéricamente
bajos, que han impulsado la confianza de los inversores.

En cuanto al sector bancario, este ultimo afio se ha acelerado la
transformacién a escala global que esta experimentando también
la economia y la sociedad en general. Una transformacion sin
precedentes que estd creando retos y oportunidades a partes
iguales. El impacto de las nuevas tecnologias y el aumento de la
regulacion hacen que en el ambito internacional las entidades
financieras tengan que adaptarse rapidamente para poder continuar
siendo competitivas en un entorno cada vez mas exigente.

El sector bancario andorrano no es ajeno a estos cambios y ha
continuado con el proceso de transformacién que inicié hace un
par de afios, un proceso de adaptacion acelerado al nuevo marco
regulador internacional.

La modificacién del marco legal en temas de transparencia o
prevencion del blanqueo o la aprobacion de la ley de intercambio
automatico de informacién en materia fiscal, entre otros, hacen que
laplaza andorrana se haya adaptado rapidamente a los cambios para
competir en igualdad de condiciones con otras plazas financieras
internacionales.

Este entorno internacional complejo y exigente ha puesto presién en
la cuenta de resultados de las instituciones financieras. Sin embargo,
en el Grupo Andbank cerramos el afio 2017 con la satisfaccion de
haber cumplido los objetivos marcados. Este buen resultado se debe
a la consolidaciéon de nuestro modelo de negocio especializado en
banca privada, a la diversificacion geograficay a la confianza que los
clientes han depositado en la Entidad.

Los recursos bajo gestidn de clientes se han situado por encima de
los 22.200 millones de euros, lo que nos reafirma como lideres de la
banca andorrana. Con unos tipos de interés en minimos histéricos en
la zona euro, la inversién en crecimiento internacional y en innovacion
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tecnoldgica y, teniendo en cuenta los criterios de prudencia en la
gestidn del balance, el Grupo Andbank ha cerrado el afio 2017 con
un beneficio neto de 39,2 millones de euros, un 30% por encima
de lo previsto, confirmando la excelente capacidad del modelo de
negocio en la generacion de resultados.

Los buenos resultados de la Entidad en 2017 se ven reforzados por
una solida estructura de capital y una cémoda posicién de liquidez,
por encima del 75,80% (muy superior al minimo exigido del 40%).
Ademas, la solvencia ha aumentado hasta el 24,57%, que en
términos de Tierl, segun Basilea Ill, es del 15,83%, con lo que ha
superado el capital de entidades europeas equivalentes.

La estrategia, la gestiény el perfil de riesgo del Banco mantienen el
reconocimiento de la agencia Fitch Ratings, que otorga a Andbank
una calificacion a largo plazo de BBB con perspectiva estable. Las
calificaciones se basan en el crecimiento de la actividad de banca
privada, la sdlida expansidn internacional, nacional y de nicho, asf
como la gestidn dinamicay un alto nivel de liquidez.

Cabe destacar también el firme compromiso de nuestro Consejo de
Administracion en la implementacion de un gobierno corporativo que
cumpla la CRD 1V, lo que nos ha permitido mantener los estandares
mas altos en materia de cumplimiento normativo.

ANDIEAINI

En el nuevo plan estratégico 2018-2021 nos marcamos como
objetivo situarnos como entidad de referencia, ofreciendo a nuestros
clientes un servicio financiero puntero en banca privada con el mejor
servicio de gestidn y asesoramiento basado en la transparencia, la
honestidad, la profesionalidad y el servicio al cliente. La experiencia
nos ha permitido desarrollar servicios altamente especializados con
una propuesta de valor diferencial, que proporciona a los clientes un
equilibrio entre su estilo de vida y la gestion de sus patrimonios e
inversiones. Con cerca de 90 afios de dedicacién a la banca, nuestra
solida trayectoria nos ha permitido establecer con nuestros clientes
una relacién de confianza mutua.

La clave del modelo de negocio de banca privada de Andbank es
nuestro equipo de mas de mil profesionales altamente cualificados,
profesionales preparados para anticiparse y adaptarse a los
cambios, un equipo de personas con ambicidén y capacidad de
trabajo, que encarna los valores representativos de la Entidad como
la dedicacion, el esfuerzo vy la excelencia. Gracias a ellos, nuestros
clientes afio tras afio nos depositan su confianza.

Este afio, estamos orgullosos de que profesionales de reconocido
prestigio internacional hayan querido sumarse también a nuestro
proyecto: Antonio Castro, abogado del estado y antiguo Consejero
Delegado de Barclays Esparia es ahora nuestro Director General
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Adjunto de servicios corporativos, y Jorge Maortua, profesional
de reconocido prestigio en el sector bancario espafiol, se ha
incorporado como nuevo consejero dominical del Grupo. En Espania,
Carlos Martinez de Campos es el nuevo presidente de la filial
bancaria y Josep Piqué, antiguo ministro espafiol, y Alberto Terol se
han incorporado al consejo asesor de la Entidad.

El compromiso del Grupo Andbank con las diferentes sociedades en
las que esta presente obedece a una conciencia de responsabilidad
social corporativa y es un elemento clave en la cultura de la Entidad
con el fin de construir una sociedad mas sdlida y comprometida,
apoyando diferentes proyectos y entidades que cooperan con la
poblacién de las diferentes comunidades.

Andbank ha impulsado diferentes iniciativas en los ambitos social,
cultural, deportivo, el entorno empresarial, la innovacion cientifica,
el conocimiento y las acciones solidarias. Dentro del nuevo plan
estratégico general de RSC de la Entidad, nos hemos marcado como
prioridad la lucha contra el cancer. Nuestro objetivo ha sido, y seguira
siendo, colaborar con instituciones que marcan la diferencia en este
ambito. Este afio hemos volcado nuestros esfuerzos en apoyar al
centro VHIO y a la Fundacién Fero, en el sector de la investigacion,
y al SJD Pediatric Cancer Center de Barcelona, especializado en el
cuidado y tratamiento del cancer infantil, y del que Andbank es socio
fundacional.

Los accionistas y el Consejo de Administracién reafirmamos dia a
dfa nuestro compromiso de seguir trabajando con rigor, prudencia,
de manera sostenida y sostenible, a fin de garantizar las mejores
practicas y de brindar un servicio de maxima calidad a nuestros
clientes. Aprovecho la ocasion para agradecer a todos ellos, la
confianza depositada en nuestra entidad.

Manel Cerqueda Donadeu
Presidente del Consejo de Administracion
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Entorno exterior y comportamiento de la economia

E\/O|UC|C/)ﬂ globalen 2017

/ . La informacidn disponible confirma el ritmo favorable de expansién
e C O n O | | | C a econdmica a escala global, que en el segundo semestre de 2017
experimentd una aceleracién mayor de lo previsto. El fuerte impulso

y m e rC a d O S ciclico y la creciente utilizacién de la capacidad refuerzan adn mas

la confianza de las principales autoridades monetarias en que la
.|: . . inflacién convergeré hacia su objetivo de tasas préoximas al 2 %. Junto
| n a n C | e rO S con el ritmo sélido mantenido internacionalmente, destaca también la

2 : | 7 aparicion de crecientes signos de sincronizacion.

La actividad se esta beneficiando de unas condiciones financieras
favorables a escala global y de |a fortaleza del sentimiento econdmico.
El aumento de los precios del petrdleo ha contribuido al alza de la
inflacién mundial, aungue, si se excluyen la energia y los alimentos, la
inflacién se ha mantenido més estable.

Crecimiento del PIB mundial segtin el FMI

Variaciones porcentuales anuales, incluida la previsién del FMI
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Fuente: Thomson Reuters Datastream / ANDBANK

La inflacidon mundial experimentd un repunte en noviembre. La
inflacion interanual medida por los precios de consumo en los paises
de la Organizacion de Cooperaciény Desarrollo Econémico (OCDE) se
incrementd hasta el 2,4 % en noviembre, desde el 2,2 % de octubre,
como consecuencia de la aceleracidn de los precios de la energia 'y
los alimentos. No obstante, si se excluyen estos dos componentes, la
inflacion permanecio estable enel 1,9 %.

Decisiones de politica monetaria

En sus reuniones de politica monetaria, los Consejos de Gobierno
de dos de los principales bancos centrales en el mundo (BCE
y BoJ) concluyeron que continuaba siendo necesario un grado
de acomodacion monetaria muy sustancial a lo largo de 2017
para respaldar los primeros sintomas de presiones inflacionistas
subyacentes. Por lo que respecta a las medidas de politica monetaria
no convencionales, los Consejos de Gobierno de estos dos bancos
han venido confirmando la continuidad en sus programas de compras
de activos financieros (principalmente, de deuda) en el marco del
programa de expansion cuantitativa, si bien es cierto, en el caso del
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BCE, que esos ritmos se redujeron de 80 mil millones de euros
mensuales a 60 mil millones a partir de marzo de 2017, aunque
también se decidié prolongar dicho programa de estimulos hasta
final de afio o hasta una fecha posterior si fuera necesario.

Estos dos bancos centrales (BCE y Bod) han proporcionado
estabilidad a los mercados insistiendo en que, si las perspectivas
fueran menos favorables o si las condiciones financieras fueran
incompatibles con el avance hacia un ajuste sostenido de la senda
de inflacidn, estan preparados para ampliar el volumeny la duracién
del programa de compra de activos.

En direccidn contraria, una vez mas, tenemos a la Reserva Federal
de los Estados Unidos, que ha optado, otro afio, por el camino
del endurecimiento gradual de las condiciones monetarias en
respuesta a la aceleracion de la actividad econdmica y de los
precios en este pafs. La Fed ha subido en dos ocasiones los tipos
de interés oficiales, pasando del 0,75 % al 1,25 %. No obstante,
las dudas sobre la fortaleza y la sostenibilidad de este ciclo han
marcado de forma clara las decisiones de la autoridad monetaria
en los Estados Unidos, como demuestran la indecisidon y el lento
ritmo en las subidas de tipos.

Eurozona

Elanalisis econdmico basado enlos datosy enlos resultados de las
encuestas mas recientes indica que el ritmo de crecimiento siguioé
siendo vigoroso y generalizado a finales de 2017. El consumo
privado se sustenta en el incremento del empleo, que también se
ha visto favorecido por las anteriores reformas de los mercados de
trabajo, y en la creciente riqueza de los hogares.

La inversion empresarial continla aumentando debido a unas
condiciones de financiacion muy favorables, a la mejora de la
rentabilidad de las empresas y a la solidez de la demanda. Por
lo que al cuarto trimestre se refiere, la persistencia de unas
condiciones favorables en el sector de bienes de equipo, como la
creciente utilizacion de la capacidad productiva, el incremento de
los pedidos y el aumento de la confianza y de la demanda, sefiala,
en general, que la inversién ha mantenido su dinamismo. Los datos
mensuales sobre la produccion de bienes de equipo disponibles
hasta diciembre sugerian un aumento de la inversidon empresarial
en la parte final del afio.

En cuanto a la inversion en construccidn, los datos mensuales de
produccidn de este sector disponibles hasta noviembre apuntan a
un crecimiento algo mas bajo en el cuarto trimestre de 2017 que en
eltercero. Sinembargo, losindicadores de opinién sobre la situacion
de la demanday la valoracion de las carteras de pedidos del sector,
asi como el nimero de visados de obra nueva concedidos, estan en
consonancia con un ritmo de crecimiento positivo a finales del afio
2017 y comienzos de 2018. No obstante, en algunos paises se
aprecian cada vez mas signos de restricciones de capacidad en la
construccion relacionadas con la escasez de mano de obra.

Composicion del PIB de la zona del euro, método de gastos

Ultima publicacién del PIB trimestral

4,0%

55,7%

Consumo doméstico y de las ISFLSH
Gasto publico

Exportaciones netas de bienes y servicios
Formacién bruta de capital fijo

Fuente: Thomson Reuters Datastram / Andbank

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del
euro estan, basicamente, equilibrados. Por un lado, el fuerte
impulso ciclico actual podria seguir deparando sorpresas positivas
en el crecimiento a corto plazo. Por el otro, los riesgos a la baja siguen
estando relacionados principalmente con factores de caracter global,
como la evolucion de los mercados de divisas.

Estados Unidos

El repunte ciclico ha continuado en Estados Unidos. Tras el sélido
crecimiento registrado por el PIB en el tercer trimestre, con una tasa
anualizada del 3,2 %, la expansion ha mantenido su pujanza en el
cuarto trimestre de 2017, aunque todo hace pensar que a un ritmo
mas moderado.

La actividad se ha visto favorecida por las condiciones financieras
acomodaticias y los elevados niveles de confianza, asi como por el
impulso temporal relacionado con las tareas de reconstruccion tras
los huracanes del otofio. En consonancia con la intensa actividad
econdmica, la escasez de mano de obra continué agudizandose
en un mercado de trabajo estrecho y con tasas de desempleo
histéricamente bajas del 4,1 %. A pesar de ello, el incremento del
numero de empleados en el sector no agricola se mantuvo cercano a
los 150.000 en los compases finales del afio.

Llama especialmente la atencion que, pese a las tensiones observadas
en el mercado laboral, el crecimiento interanual de los salarios sigue
siendo débil, observandose un ligero incremento hasta el 2,5 % en
diciembre. La inflacion interanual medida por el IPC descendid hasta
el 2,1 % endiciembre, al reducirse la tasa de variacién de los precios
energéticos, pero la inflacion medida por el IPC, excluidos la energia
y los alimentos, avanzd hasta el 1,8 % en términos interanuales en
diciembre.
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El Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) continud
alejdndose progresivamente de la politica acomodaticia a lo largo del
afo, y en diciembre elevo la banda objetivo para el tipo de interés de
referencia de los fondos federales hasta el 1,25 %-1,50 %.

Reino Unido

En el Reino Unido, la actividad econdmica experimentd un ligero
repunte enla segundamitad del afio, tras la acusada desaceleracion
registrada en el primer semestre de 2017. Segun la estimacion
final, el crecimiento del PIB real se acelerd ligeramente hasta el 0,4
% en el tercer trimestre.

Los indicadores recientes apuntan a una continuacion del
crecimiento a tasas parecidas en torno al cambio de afio. Los
indicadores de opinidn sugieren una intensa dinamica exportadora,
y el indice PMI de clima de exportaciones y los datos sobre nuevos
pedidos exteriores del sector de manufacturas se mantuvieron
en niveles elevados en el ultimo trimestre de 2017. En cambio,
los indicadores apuntan a que el crecimiento de la actividad en
el sector servicios se ha moderado. En diciembre de 2017, la
inflacién interanual medida por el IPC se desacelerd ligeramente,
hasta el 3 %, desde el 3,1 % de noviembre, pero se espera que
continue lastrando la renta disponible.

Japén

En Japdn, la actividad econdmica siguié siendo vigorosa vy
continuaron aumentando las tensiones en el mercado de trabajo. El
PIB real crecid un 2,2 %, en tasa anualizada en el tercer trimestre
de 2017, pero se hundid en el uUltimo trimestre a ritmos del 0,5
% anualizado, para acabar el conjunto del afio con un crecimiento
cercanoal 1,5 %.

La escasez de mano de obra continlia agravandose en el mercado
de trabajo, con una tasa de paro que cayd hasta el 2,7 % en
noviembre, aproximandose a los niveles de principios de la década
de 1990. No obstante, las presiones salariales siguen siendo
poco significativas, ya que la tasa de crecimiento interanual de los
salarios nominales totales se situd en el 0,9 % en la parte final del
afio.

La inflacién interanual medida por el IPC repunté hasta el 0,6 % en
noviembre, pero la inflacidn, excluidos la energia y los alimentos,
permanecio proxima a cero. Ademas, los resultados de la Ultima
encuesta Tankan de expectativas de inflacién sugieren que las
empresas mantienen su prudencia sobre nuevos aumentos de los
precios.

Economias emergentes de Asiay EMEA

En China, los indicadores de actividad econémica apuntan a un
crecimiento resistente a lo largo de 2017. En el conjunto de 2017,
el producto crecié un 6,9 % con respecto al afio anterior, por
encima del objetivo del 6,5 % fijado por el Gobierno.

La tasa de variacion de los precios de consumo registré un ligero
incremento en diciembre, hasta el 1,8 %, desde el 1,7 % del mes
precedente. La caida de la inflacién de los precios de la mineria 'y
las materias primas se tradujo en un descenso de la inflacién de los
precios industriales hasta el 4,9 % en diciembre, frente al 5,8 %
del mes anterior. La cita de diciembre de la Central Economic Work

Conference, un foro que se relne anualmente para fijar la agenda
nacional de la economia china, confirmé que las prioridades de las
autoridades chinas para 2018 son lograr un crecimiento de alta
calidad, avanzar en las reformas de la oferta y mitigar los riesgos
financieros.

En la India, el primer ministro indio, Narendra Modi, encaré su afio
mas dificil en el frente econdmico en 201 7. Hace solo un afio, parecia
que la India estaba en camino de convertirse en un importante motor
de crecimiento para la economia mundial. Fue la economia de mas
répido crecimiento en el mundo en 2016, superando incluso a China,
que habia sido testigo de una desaceleracion. La India fue aclamada
como un punto brillante en una economia mundial en la que hasta
hace bien poco persistian ciertas sombras. Pero la narrativa y la
percepcion cambiaron en 2017 a medida que la economia de la
India se tornaba lenta. En el segundo trimestre de 2017, el ritmo
de crecimiento cayo al 5,7 %, su crecimiento mas bajo en tres afios,
debido a dos decisiones importantes sobre politica econdmica que
tuvieron un impacto severo. Primero fue la cancelacién repentina
de casi el 86 % del efectivo en circulacién en noviembre de 2016;
el efecto durd hasta bien entrado el afio 2017. En segundo lugar,
los fallos en el despliegue de la mayor revisidn fiscal desde la
independencia: un Unico impuesto a los bienes y servicios (GST, por
sus siglas eninglés) reemplazé a los numerosos impuestos federales
y estatales enjunio de 2017. Pero 2017 no trajo solo malas noticias
para el gobierno dirigido por el partido Bharatiya Janata Party de
Modi, que llegé al poder en 201 4. Hubo algunos logros importantes
también, incluido el salto de 30 puntos de la India para unirse a
los 100 mejores paises, segun el Banco Mundial, en el indice de
«facilidad de hacer negocios». Luego, la agencia de calificacion
crediticia global Moody's mejord la calificacién de crédito soberano
de la India por primera vez desde 2004. Los mercados bursatiles
indios se encontraban entre los mejores del mundo: crecieron mas
del 30 %. El Gobierno federal de la India también anuncié un plan de
rescate de 32.000 millones de USD (23.700 millones de GBP) para
los bancos del sector publico indio, que han estado luchando debido
alaacumulacion de préstamos incobrables, o activos morosos, como
se les conoce. En general, un afio dificil y de una intensa agenda de
reformas para la India.

PIB de los mercados emergentes

Variaciones porcentuales del cuarto trimestre
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América Latina

En Brasil, muchas firmas tuvieron que revisar sus proyecciones del
PIB a la baja para el 2017 hacia un nivel inferior al 1 %, debido,
en gran parte, al surgimiento de tensiones politicas observadas
a lo largo del afio, en un entorno marcado por la creciente
incertidumbre sobre la continuidad en el poder del presidente
Temer. El nivel mas alto de incertidumbre politica ha podido afectar
negativamente a la recuperacion de la inversién asi como a la
necesaria aprobacion de la reforma de seguridad. Sin embargo, la
economia continud recuperandose de una manera timida, dejando
atras la recesion. Entre otros factores, la economia ha venido
estimulada por la reduccién de las tasas de interés, permitida por
la fuerte desaceleracion de la inflacién, que deberia cerrar 2017
muy por debajo del objetivo oficial. El tono expansivo de la politica
monetaria contrasta con el tono de contraccion de la politica fiscal.
Sin embargo, y a pesar de los ajustes fiscales implementados, la
deuda publica ha continuado aumentando peligrosamente. Un
deterioro adicional ocurrira si la necesaria reforma de la seguridad
social sigue postergéandose.

En 2017, la economia mexicana tuvo un desempeiio algo mejor
de lo esperado durante el primer semestre de 2017, con un
crecimiento anual del producto interior bruto (PIB) del 2,3 %. Sin
embargo, en la segunda mitad del afio los ritmos se desaceleraron
un poco. Las condiciones de los mercados financieros también
han mejorado a medida que el peso se ha apreciado respecto al
ddlar estadounidense, después de una significativa depreciacion
a principios de afio. La resiliencia a los choques, las respuestas
prudentes de la politica monetaria y fiscal, asi como una mejora
gradual en el entorno externo del pals lograron restaurar la
confianzay fortalecer la actividad econdmica.

Comportamiento de los mercados financierosen 201/

Mercados de renta fija
Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo enlos principales
mercados del mundo han mostrado un comportamiento dispar.

En los EUA, el bono a 10 afios del Tesoro mantuvo una tendencia
bajista en TIR hasta septiembre, marcando un minimo del 2,06 %
para empezar después un fuerte movimiento al alza hasta alcanzar
el nivel méximo del afio a cierre de ejercicio, enel 2,75 %.

En Europa, el bono benchmark (bund a 10 afios) ha seguido estando
«dirigido» por el BCE, en el sentido de que cada repunte en TIR
obtenia como respuesta una intervencion por parte de Draghi. Asi,
este bono ha experimentado durante todo el 2017 un movimiento
en forma de ondas, comprendido entre el 0,20 % vy el 0,45 %, con
excepcion de julio, en que vimos un repunte temporal hasta el 0,56
%. La tendencia ha sido, pues, bastante volatil dentro de un rango
de seguridad para acabar el afio en un nivel similar al del inicio del
ejercicio.

En el Reino Unido, el bono Guilt a 10 afios ha seguido una tendencia
muy similar a la del Tesoro de los EUA. Empezd una tendencia
bajista en TIR que duraria hasta septiembre y que llevaria la TIR del
bono del 1,45 % al 1 %, para acabar en un nivel mas elevado a 31
de diciembre (del 1,25 %).

En los mercados emergentes, destaca el buen comportamiento
del bono a 10 afios en hard currency (USD) de algunos mercados
como el brasilefio; la TIR de este activo pasadel 5,8 % al 4,7 %. La
misma tendencia se observd en el bono de México en USD, en que
laTIR pasé del 4,24 % al 3,67 %.

En Asia, los bonos de gobierno a largo plazo en los principales
paises han experimentado movimientos al alza en TIR, en que
destacan China (+80 pb) y la India (+85 pb).

Mercados de renta variable

Elafio 2017 fue positivo para todos los mercados de renta variable
aescala global. Por orden de revalorizacion, en primer lugar se situd
la India (28 %), seguida de Brasil (+27 %), Estados Unidos-S&P
(+19,4 %), Japdn (+19,1 %), Eurozona (+10,1 %), México (+8,1 %),
Esparfia-IBEX (+7,4 %) y China-Shanghai (+6,6 %).

Mercados de materias primas

Los precios del Brent subieron de cerca de 64 ddlares
estadounidenses por barril a mediados de diciembre a mas de 69
ddlares. El encarecimiento del petréleo durante este periodo se
debid, en parte, a perturbaciones de oferta, especialmente en el
momento del cierre del oleoducto Forties del Mar del Norte para
realizar reparaciones, asi como a las tensiones politicas en Oriente
Préoximo. La fuerte demanda de importaciones de crudo en Chinay
la intensificacién de la actividad de refino en Estados Unidos, que
redujo aln mas las existencias de esta materia prima, contribuyeron
asimismo al reciente incremento de los precios del petréleo. Los
precios de las materias primas no energéticas también han subido
en las Ultimas semanas, impulsados sobre todo por los precios
de los metales, cuyos aumentos han estado relacionados con las
perturbaciones de oferta en industrias de metales no ferrosos tras
la introduccion de normativa medioambiental en China y con la
creciente demanda de mineral de hierro.

Mercado de divisas

En este mercado no podemos dejar de mencionar el importante
retroceso del délar estadounidense contra practicamente todas
las divisas, especialmente contra el euro (-14 %), la libra esterlina
(-9,5 %), el franco suizo (-4,27 %), el yen japonés (-3,59 %), el yuan
chino (-6,3 %) o el peso mexicano (-5,1 %). Sin embargo, el ddlar se
aprecié contra el real brasilefio o el peso argentino.

2017 hasidounafio en el que el euro harecibido apoyo por parte de
los traders y especuladores en divisa, pues la operativa con futuros
(largo EUR financiados con cortos en el resto, predominantemente
en USD) ha sido la mas concurrida.
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Perspectivas para
la economia global
v l0s mercados
financieros

Perspectivas econémicas globales para 2018

El ritmo de expansién de la economia mundial fue adin més rapido
de lo esperado en la segunda mitad de 2017 y esta proporcionando
un impulso adicional a las exportaciones de los principales
centros de produccion global. Es por ello que esperamos que la
actividad econdmica mundial siga siendo intensa durante gran
parte de 2018, si bien el ritmo de crecimiento se irda moderando
gradualmente.

El comercio mundial mantendra un crecimiento sostenido en el
corto plazo y la inflacién aumentara lentamente a medida que
disminuya la capacidad sin utilizar a escala global.

Los indicadores de opinidén apuntan a un crecimiento mundial
sostenidoenelcortoplazo. Elindice global de directores de compras
(PMI) de produccién avanzé hasta situarse en 54,4, situdndose
claramente en territorio expansivo. La vigorosa evolucién en estos
primeros meses del afio refleja la sdlida expansidén que continda
registrandose en las economias avanzadas, pero sobre todo en
el repunte que ha tenido lugar en las economias emergentes,
impulsado, en particular, por China y la India. Los datos mas
recientes son acordes con las sefiales de una recuperacion
sostenida, generalizada y sincronizada a escala mundial.

Las condiciones financieras globales siguen respaldando las
perspectivas mundiales. El comercio mundial mantuvo su fuerte
dinamismo en enero de 2018, aun cuando el crecimiento de las
importaciones globales de bienes se desacelerd en la parte final
de 2017 (la tasa de variacién intertrimestral de las importaciones
reales de mercancias se situd en el 0,8% en el cuarto trimestre).
Este descenso obedecid a la moderacion de las importaciones en
Asia y en varias economias avanzadas. Sin embargo, mirando al
futuro, los indicadores de comercio han mostrado mayor capacidad
de resistencia de lo que sugieren los ultimos datos. El PMI global
de nuevos pedidos exteriores aumento hasta el 53,8 desde el 53,7
del mes anterior, por encima de su media de largo plazo.

A pesar de la perspectiva favorable para la actividad global,
prevemos que el ritmo de expansién mundial se mantenga por debajo
delos niveles anteriores alacrisis, en linea con el menor crecimiento
potencial. Con todos estos factores en mente, estimamos que el
PIB mundial crecera en 2018 alrededor del 3,8% (ligeramente por
encima del 3,7% observado en 2017, y claramente por debajo del
4%-4,5% de promedio observado antes de la crisis). Para los EUA
esperamos un crecimiento del 3 %, mientras que para la Eurozona
esperamos un ritmo cercano al 2,3% - 2,4%. Para los mercados
emergentes esperamos crecimientos notables en la region de Asia,
con China desacelerandose hacia el 6,5% para el conjunto del
2018. La India deberia alcanzar un ritmo de expansion promedio
del 7%. En Latinoamérica esperamos ritmos del 3% para Brasil,
2,8% para Argentinay 2,2% para México.
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Crecimiento del PIB mundial segtn el FMI

Variaciones porcentuales anuales, incluida la previsién del FMI

6 1 g
wn
5 1 R
o N & ~ Q
= 2 R S < & o = g & )
77777 n L O (=) o N > oM [22]
4 < - - o~ o5 Q
o [22)
=
RS B . e . e B B S . - . .
5 ] i | _— — i . m - . . .
1
0 T L e e e
=
. s
—r——T T T T T [ T T T T T T T [ T T T T T T T [ T T T T T T T [ T T T T T T T [ T T T T T T T [ T T T T T T T T [ T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Eurozona

La expansion econdmica de la zona del euro sigue siendo sdlida
y generalizada en los distintos paises y sectores en los primeros
compases de 2018, conun punto de partida elevado (el crecimiento
del PIB real en tasa intertrimestral en el cuarto trimestre de 2017
fue del 0,6%). La mejora del empleo, favorecida también por
anteriores reformas en los mercados de trabajo, sustentara el
consumo privado.

Lainversiondeberiacontinuar viéndose respaldada por unos niveles
muy altos de confianza empresarial y por la menor incertidumbre,
la mayor utilizacion de la capacidad productiva, unas condiciones
de financiacién ain muy favorables, el incremento de los beneficios
empresariales y la necesidad generalizada de modernizar el stock
de capital. Segun las cuentas sectoriales de la zona del euro, la tasa
de crecimiento interanual del excedente bruto de explotacion de las
empresas a finales de 2017 superd a la del trimestre precedente.
Ademas, las expectativas de beneficios de las empresas cotizadas
de la zona del euro contindan siendo elevadas. Los indicadores
econdmicos mas recientes, tanto cuantitativos como cualitativos,
se mantienen en niveles elevados y confirman las expectativas de
que el crecimiento seguira siendo vigoroso durante, al menos, la
primera mitad de 2018, con tasas similares a las observadas en
los dos trimestres anteriores.

En cuanto a la inversidon en construccion, aspectos como el
incremento de larenta disponible de los hogares y unas condiciones
de concesion del crédito muy favorables deberian sostener la
demanda en este sector. Al mismo tiempo, se espera que algunos
factores sigan lastrando las perspectivas de inversidn, incluidas las
expectativas de crecimiento mas débil a medio plazo.

Asimismo, la expansion generalizada a escala mundial seguira
impulsando las exportaciones de la zona del euro. Las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la

Fuente: Thomson Reuters Datastream / ANDBANK

zona del euro prevén un crecimiento anual del PIB real del 2,4% en
2018, el 1,9% en 2019 vy el 1,7% en 2020. Estas perspectivas
de crecimiento del PIB se han revisado al alza para 2018 y se
mantienen inalteradas para los afios posteriores. Se considera que
los riesgos para las perspectivas de crecimiento estan, en general,
equilibrados. Por un lado, el actual impulso ciclico podria reforzar
el crecimiento a corto plazo. Por otro, los riesgos a la baja siguen
estando relacionados principalmente con factores de caracter
global, como el aumento del proteccionismo y la evolucién de los
mercados de divisas y otros mercados financieros.

Precios

Las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos
del BCE para la zona del euro de marzo de 2018 sittan la inflacién
anual medida por el IAPC en el 1,4% en 2018, el 1,4% en 2019
y el 1,7% en 2020. Los indicadores de la inflacidon subyacente
siguen siendo moderados -debido, en parte, a factores especiales-
y aun no muestran signos convincentes de una tendencia al
alza sostenida. Se espera que los precios aumenten de forma
gradual a medio plazo, con el apoyo de las medidas de politica
monetaria del BCE, la continuacion de la expansion econdmica, la
correspondiente absorcion de la capacidad ociosa de la economia
y el mayor crecimiento salarial.

Dinero y crédito

El andlisis monetario confirma que el agregado monetario amplio
sigue creciendo al sdlido ritmo observado, en general, desde
mediados de 2015. El crecimiento de los préstamos al sector
privado también continda recuperandose. La Ultima encuesta
sobre préstamos bancarios en la zona del euro indica que el
crecimiento del crédito sigue estando respaldado por el incremento
de la demanda y por la relajacién de los criterios de aprobacion,
en particular de los préstamos a hogares. Ademas, los costes de
financiacién de las sociedades no financieras de la zona del euro
contindan siendo favorables, y los tipos de interés del crédito
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bancario concedido a estas sociedades se mantienen en niveles
préximos a sus minimos historicos.

Banco Central

El Consejo de Gobierno decidira mantener sin variacién los
tipos de interés oficiales a lo largo de 2018, y sigue esperando
que permanezca en los niveles actuales durante un periodo
prolongado, que superara con creces el horizonte de las compras
netas de activos. Enrelacién con las medidas de politica monetaria
no convencionales, el Consejo de Gobierno confirmé su intencién
de continuar con las compras netas de activos al actual ritmo
mensual de 30.000 millones de euros hasta el final de septiembre
de 2018, o hasta una fecha posterior si fuera necesario y, en
todo caso, hasta que el Consejo de Gobierno observe un ajuste
sostenido de la senda de inflacion que sea compatible con su
objetivo de inflacién. Ademas, el Consejo de Gobierno reiterd que el
Eurosistema continuard reinvirtiendo los pagos de principal de los
valores adquiridos en el marco del programa de compra de activos
a medida que vayan venciendo durante un periodo prolongado
una vez finalizadas sus compras netas de activos y, en todo caso,
durante el tiempo que sea necesario.

En el Reino Unido esperamos que el crecimiento del PIB real siga
siendo débil en 2018 (+1,7%) aunque resistente. La actividad
econdmica experimentd un repunte moderado en la segunda mitad
de 2017, tras desacelerarse considerablemente en la primera
mitad del afio. De cara al 2018, el impulso procedente del mayor
crecimiento de la demanda exterior neta, y una ligera recuperacion
de la inversion, contribuirdn a la capacidad de resistencia del
crecimiento del PIB real en este pais.

Estados Unidos

Principales previsiones macroeconémicas

Estimamos un crecimiento del PIB real para 2017 del orden del
3%, con una inflacién general para el conjunto del afio del 2,2% vy
una tasa de desempleo del 4%.

El impacto macroeconémico de la reforma fiscal en Estados
Unidos

El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, consiguié una
importante victoria legislativa con la promulgacion de la Ley del
empleo y de recortes de impuestos (Tax Cuts and Jobs Act) el 22
de diciembre de 2017. Esta reforma fiscal, que entrdé en vigor
el 1 de enero de 2018, supone una importante transformacion
del sistema tributario estadounidense y entrafia un nudmero
considerable de cambios. Entre las principales disposiciones de la
ley se encuentran las siguientes: i) una reduccién permanente, del
35% al 21%, del tipo impositivo del impuesto sobre sociedades, al
tiempo que se permite deducir integramente de la base imponible
de este impuesto las inversiones durante un periodo de cinco
afios, tras el cual la deduccién se eliminara gradualmente; ii) una
simplificacién temporal y una reduccién del impuesto sobre larenta
de las personas fisicas, asi como un aumento de la deduccién por
hijos; iii) una rebaja del impuesto sobre la renta para los propietarios
de pequefias empresas, vy iv) la eliminacién de la tributacién de la
mayoria de las rentas empresariales obtenidas en el extranjero
por accionistas de empresas estadounidenses, lo que supone un
cambio hacia un sistema territorial «hibrido» con un impuesto de

transicién extraordinario sobre los beneficios no gravados, del
15,5% para activos liquidos y del 8% para activos iliquidos. Este
sistema territorial se complementa con medidas para limitar la
erosion de las bases imponibles y un impuesto minimo aplicable
a algunas operaciones de empresas estadounidenses en el
extranjero.

En general, la reforma proporcionara un estimulo fiscal
significativo a la economia estadounidense en el préximo decenio.
El Joint Committee on Taxation estima que el efecto estatico
neto del estimulo fiscal sobre las personas fisicas y las empresas
ascenderd alrededor de 1,46 billones de ddlares estadounidenses
en diez afios, o el 0,7% del PIB por afio, en promedio. Los efectos
mas importantes en la recaudacion tributaria se producen hasta
2025, principalmente porque la mayor parte de las disposiciones
que afectan a las personas fisicas quedan sin efecto después
de ese afio y porque los efectos en los ingresos derivados de
las disposiciones que afectan a las empresas estadounidenses
también disminuyen con el tiempo debido a la eliminacion gradual
de la deduccidén extraordinaria por inversiones.

La principal fuente directa de generacién de ingresos a raiz de
la reforma es el impuesto extraordinario sobre los beneficios
obtenidos por las multinacionales estadounidenses en el
extranjero, que diferian el pago de impuestos hasta su repatriacién
a Estados Unidos. Se espera que la pérdida de ingresos resultante
de los recortes impositivos quede parcialmente compensada
por la aplicacion de impuestos adicionales a las rentas que las
multinacionales estadounidenses obtienen en el extranjero.

Es probable que, en conjunto, el estimulo fiscal proporcionado por
lareforma impulse la actividad econdmica estadounidense, aunque
también podria agravar los desequilibrios presupuestarios.

Japén

Seesperaquelaactividadecondmicacontinie siendorelativamente
solida en el corto plazo, beneficiandose del actual impulso
positivo y de la orientacion acomodaticia de la politica monetaria.
Sin embargo, a mas largo plazo se prevé que el crecimiento
experimente una desaceleracion gradual. Aparte del menor apoyo
de la politica fiscal y de una capacidad productiva sin utilizar
que esta reduciéndose con rapidez, la desaceleracion prevista
también reflejara el impacto (cada vez menor) de la inversion en
infraestructuras relacionadas con los Juegos Olimpicos de 2020.

Politica monetaria

Los miembros del Consejo del BoJ reafirman la postura actual
de la politica monetaria. El Resumen de Opiniones de la reunién
del 8-9 de marzo mostré que las discusiones sobre la economia
se mantuvieron en gran medida optimistas, aunque incorporaron
riesgos relacionados con la reciente volatilidad del mercado y la
fortaleza del yen. Es probable que la inflacidn del IPC continde
avanzando hacia el 2 % (las negociaciones salariales anuales estan
en el centro de atenciodn), pero varios comentarios reafirmaron la
opinién de que se debe mantener una fuerte relajacién monetaria
para alcanzar la meta del 2% en la inflacién, cosa que, hoy por hoy,
vemos muy lejos. Por otro lado, el Parlamento de Japdn voté para
aprobar al gobernador Kuroda para un segundo mandato de cinco
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afios. Masazumi Wakatabe y Masayoshi Amamiya también fueron
nombrados como vicegobernadores. Recordemos que Wakatabe
es considerado un defensor vocal de la relajacion, mientras que
Amamiya ha advertido previamente contra una salida prematura de
la politica. Esto, junto con el compromiso reiterado del gobernador
Kuroda con la politica monetaria ultraflexible, nos hace pensar en
el mantenimiento de dicha politica monetaria expansiva en Japén
durante todo 2018.

Tensiones comerciales con los EUA

El ministro de Comercio pide calma en relacion con los aranceles
estadounidenses, afirmando que existe una «gran posibilidad» de
que algunos productos japoneses de aceroy aluminio sean eximidos
de las nuevas tarifas estadounidenses, ya que no son rapidamente
reemplazables. Japdn exporta alrededor de 2 millones de toneladas
de productos de acero al afio a Estados Unidos, lo que representa
solo el 5% de las exportaciones totales de acero de Japdn, pero
sus fabricantes de acero estan profundamente preocupados de
que los aranceles estadounidenses puedan provocar represalias y
desencadenar una guerra comercial.

En cuanto a la esperada subida salarial, una encuesta del Nikkei
descubrié que alrededor del 70% de las empresas elevaria el
salario base mensual este afio, y de estas, el 74% prevé mayores
incrementos que el afio pasado. Sin embargo, aunque el primer
ministro Abe ha implorado a las empresas que aumenten los
salarios en al menos un 3 %, la encuesta mostré que los aumentos
salariales en el 69 % de las empresas encuestadas estaran cerca
del 2 %.

China

En China, la actividad continla su expansion a un ritmo vigoroso,
respaldada por la fortaleza del consumoy un mercado de la vivienda
todavia pujante. Las perspectivas a corto plazo estéan dominadas
por el hecho de que las autoridades han considerado prioritaria la
estabilidad del crecimientoy lareduccion de los riesgos financieros.
A medio plazo, la hipdtesis es que se continuaran aplicando
reformas estructurales de forma gradual, lo que resultara en una
desaceleracion ordenada del crecimiento hacia la zona del 6,5%
en 2018.

Remodelacién en el Gobierno

En el Banco Popular de China, Yi Gang es promovido para suceder
a Zhou Xiaochuan. Doctorado por la Universidad de lllinois, es
probablemente el candidato mas adecuado para comunicar las
intenciones del PBOC a los mercados. El paso parece una accion
encaminada a satisfacer a los mercados, y envia un mensaje claro
de que Xi respeta el profesionalismo y de que la direccién de la
politica monetaria se mantendra sin cambios. Yi ha administrado
efectivamente el PBOC dia a dia y parece plenamente consciente
de las prioridades de la institucion, como completar el proceso
de liberalizacién en la fijacion de las tasas de interés y en el tipo
de cambio en la divisa. Se hara cargo de un banco central mas
poderoso, y que acaba de asegurarse la autoridad para redactar
regulaciones clave para los sectores bancario y de seguros. Esto
deberfa minimizar las posibilidades de que la politica del banco
central se vea frustrada por otros organismos reguladores. El nuevo
equipo econdmico enfatiza la continuidad en la politica internay la

capacidad de proyectar los intereses de China al exterior. El nuevo
vice primer ministro, Liu He, asumid iniciativas como la reforma
del lado de la oferta y la eliminacién de riesgos financieros. Es
probable que dirija el Comité de Estabilidad Financieray Desarrollo
para supervisar a todos los reguladores financieros. El nuevo
vicepresidente, Wang Qishan, exjefe de la campafia anticorrupcion
de Xi, se encargara de las cada vez mas tensas relaciones
econdmicas chino-estadounidenses. La cartera del Ministerio
de Finanzas fue para Liu Kun, principalmente enfocado en temas
como la promocidon de programas de asociaciones publico-
privadas, asi como la reduccién de tarifas e impuestos y la reforma
del presupuesto (compras gubernamentales para minimizar los
casos de corrupcion).

Tensiones comerciales con los EUA

China se enfrenta a desafios importantes para reducir el superavit
comercial con los Estados Unidos. Prevemos mas acciones
comerciales por parte de la Administracién Trump, con anuncios
de recortes proteccionistas. De hecho, Trump esta tratando de
imponer aranceles sobre importaciones chinas valoradas en
60.000 millones, y creemos que estas medidas se enfocaran en
los sectores de la tecnologia y las telecomunicaciones, si bien
hay argumentos para la calma: 1) los acuerdos comerciales no
determinan las balanzas comerciales y los aumentos de tarifas
individuales tienen poco impacto econdmico; 2) las tarifas
anunciadas para los metales fueron bastante menos duras que
las amenazas originales, en época de campafia; y ademas hemos
visto exclusiones automaticas para Canadd, México, la UE, Corea,
Brasil, etc., y la posibilidad de otras exenciones; 3) las autoridades
chinas estan buscando mantener una compostura estratégica
sobre los movimientos comerciales del presidente Trump.

Sin embargo, al contemplar un horizonte de tiempo mas largo, hay
cuestiones que merecen total atencién: 1) la renuncia del asesor
econdmico Gary Cohny la aparente ascendencia de la faccién mas
beligerante dentro de la Casa Blanca (Trade Warriors y el equipo de
seguridad nacional), sumadas a la celebracién en 2018 de las mid-
term elections, hacen que sea casi seguro que veamos acciones
proteccionistas adicionales; 2) la principal politica promulgada
por el Gobierno de Trump (mayores déficits) conducira a un déficit
comercial méas amplio, lo que podria generar nuevas frustraciones
gue alimenten nuevas respuestas proteccionistas.

Con todo, China se enfrenta a crecientes dificultades para recortar
su déficit comercial con Estados Unidos. Un obstéaculo clave es que
su superavit de cuenta corriente ya ha caido al 2,4% del PIB desde
el 9,9% en 2007.

India

Aunque el desarrollo en la India no alcanzara a tener el mismo
impacto global que China tuvo en su dia, las perspectivas siguen
siendo muy alentadoras. Las reformas laborales y agrarias, sumadas
a las reformas implementadas hasta ahora, podrian colocar a la
India en el primer cuartil de experiencias de desarrollo entre las
economias emergentes, y lo que es mas importante, deja a la India
en el camino para convertirse en el mejor mercado emergente en la
préxima década. La India ya contribuye con el 10% del crecimiento
global, y esto podria elevarse hasta el 20% en la proxima década,
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segun los expertos. Dicho esto, sera dificil para la India igualar las
tasas de crecimiento experimentadas en el pasado por China.

El salto de la India en el ranking de «facilidad para hacer negocios»
del Banco Mundial, del puesto 142 en 2015 al 100 en 2018,
demuestra que se esta progresando. Sin embargo, hasta ahora,
esto no ha tenido el impacto esperado, pues la participacion de las
manufacturas en el PIB sigue siendo un decepcionante 16%, muy por
debajo del objetivo del Gobierno del 25%. Ademas, la participacion
de la India en las exportaciones mundiales de mercancias languidece
por debajo del 2%.

Aungue las exportaciones de la India como porcentaje del PIB ya
son equivalentes a las de China en esta etapa, es poco probable que
lleguen a los niveles que China tuvo en sus afios de auge, dada la
falta de reformas para aumentar la competitividad en las areas de
manufactura.

Las perspectivas econdmicas de la India a corto plazo son
relativamente optimistas. El consumo de los hogares parece haberse
recuperado de manera impresionante tras la desmonetizacion
asi como el consumo del Gobierno (con unos presupuestos mas
generosos para el 2018), y también deberian apoyar el crecimiento,
especialmente porgue la politica fiscal se relajard antes de las
elecciones generales del préximo afio. La tasa de crecimiento
potencial alcanzable en la India podria elevarse al 7%.

Pero, mas alla del corto plazo, las perspectivas de crecimiento
de la India dependen de la capacidad del Gobierno para impulsar
reformas estructurales pendientes. En particular, en las areas
del mercado laboral, adquisicién de tierras y manufactura. Si bien
hay que reconocer que ha habido éxitos notables en la agenda de
reformas (como la introduccién del impuesto Unico sobre bienes y
servicios, el nuevo cddigo de insolvencia y bancarrota, o el programa
de recapitalizacion bancaria) que ayudaran a impulsar el potencial
productivo de la India a largo plazo, el Gobierno de Modi no ha
mostrado mucha voluntad de seguir adelante con medidas para
abordar las limitaciones laborales y de la tierra (principalmente,
debido a las dificultades politicas para implementar reformas en
estas dreas). La falta de reformas en estas areas, finalmente, puede
evitar que la India iguale las tasas de crecimiento de las economias
emergentes con mejores resultados en las Ultimas décadas.

La India es un pais de enorme potencial, donde algunos estados y
sectores lo estan haciendo mejor que otros. El empuije para localizar
la produccion esta despegando: el impuesto sobre bienes y servicios
(GST, por sus siglas en inglés, Goods and Services Tax) es positivo
para los fabricantes organizados. Las inversiones extranjeras han
pasado del 1,1% al 1,7% del PIB, y son criticas para elevar los
estandares a lo largo de la cadena de valor. La infraestructura ha
mejorado enormemente, pero alin hay mucho por hacer. La burocracia
sigue siendo una carga, aungue mucho menos de lo que llegd a ser. La
tierra privada es aun dificil de comprar, pero la tierra industrial esta
facilmente disponible en parques industriales estatales.

Como aspecto negativo, destacamos la reciente turbulencia
observada en algunos de los bancos publicos, que afectara al ciclo
de crédito e inversion, que se vera retrasado por algun tiempo.

América Latina

En Brasil, el inicio del afio ha ofrecido escasas novedades en cuanto
alos titulares politicos enrelacidn con las elecciones presidenciales
de 2018. El expresidente, Lula, sigue apelando a instancias
superiores del poder judicial para evitar la prision, pero con
claramente menos posibilidades de éxito ahora. El grupo restante
de candidatos esta trabajando para consolidar sus candidaturas.
El 7 de abril es la fecha limite para que los ministros actuales y los
miembros del ejecutivo dejen sus mandatos si quieren disputar las
elecciones. A pesar de la gran impopularidad, el presidente Michel
Temer esta dispuesto a buscar la reeleccién, segun las noticias
locales. Este movimiento podria verse como un mecanismo para
favorecer mas tarde al candidato de centroderecha.

La intervencidn federal en el estado de Rio de Janeiro (que también
detuvo la reforma de la seguridad social) es considerada una forma
de abordar el caso de la seguridad publica, aunque hasta ahora
se han visto pocos efectos practicos. Las lecturas de inflacién
siguen sorprendiendo positivamente, tanto al mercado como al
propio Banco Central. El dltimo IAPC llegd a 0,32% m/m (mont
to monht) en febrero, con los precios principales y subyacentes
disminuyendo. La energiay los combustibles fueron los principales
impulsores. El Banco Central aun tiene un prondéstico del 4,20%
para el IAPC este afio, mientras que la proyeccion del mercado
mediano ahora se sitla en el 3,63%. Es interesante destacar que
la peor proyeccidn para el IAPC para este afio es del 4,3%, ya
por debajo del objetivo central del 4,5%. Por lo tanto, podriamos
esperar un recorte adicional de 25 puntos basicos en la tasa de
politica en la préxima reunidn esta semana, llevandolo a un nuevo
minimo histdrico del 6,50%.

Buenas sefiales para la actividad econémica

Los principales indicadores muestran una expansion en varios
frentes de la economia. El Markit PMI Composite subié a 52,7
puntos en febrero, con ganancias equilibradas en las lecturas
industriales y de servicios. En el sector agropecuario, el IBGE
(Instituto Nacional de Estadistica) espera otro gran afio para los
cultivos de cereales. Mantenemos nuestro objetivo de crecimiento
para el PIB 2018 de Brasil en el 3%.

Buenas noticias, también, sobre los ingresos fiscales del Gobierno
central en la primera parte del afio, que han alcanzado 155.000
millones de BRL, en el mejor mes desde 201 4.

En México, las Ultimas encuestas sitlan al candidato izquierdista
Lépez Obrador 10 puntos por encima de su competidor mas
cercano, Anaya (de la coalicion PAN-PRD). El exministro de
Finanzas, Meade, y candidato del partido del presidente, Pefia
Nieto, cayd dramaticamente en las encuestas hasta tan solo un
20% de las preferencias.

Las negociaciones del TLCAN (72 ronda) mostraron que solo 6 de
los 30 capitulos del acuerdo estan cerrados por ahora y ninguno de
ellos es critico (relacionado con los temas mas politizados, como la
resolucion de disputas o las reglas de origen). El pesimismo volvié
a apoderarse de los inversores cuando las medidas proteccionistas
de la Administracién Trump irrumpieron en el escenario.
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En cuanto a la perspectiva econdmica y politica del Banco Central,
el PIB de 2017 se reviso al alza, aunque aln se mantuvo a un ritmo
lento del 2,3% interanual. De cara a 2018, los gastos de consumo
doméstico continuaron desacelerandose en enero y la produccion
industrial sigue mostrando crecimiento interanual negativo (-0,3%
en enero).

Apesar de este escenario exiguo, Banxico siguiéo aumentando sutasa
de politica monetaria en la reunién de febrero hasta el 7,50%. La
declaracion de Banxico mostrd que el Comité de Politica Monetaria
esta preocupado por la inflacion y tomd una postura dura. Banxico
espera una trayectoria bajista en los precios para 2018, fijando sus
prondsticos para el IPC general en torno a la marca del 4 -4,5% (y
se acercard a su objetivo a largo plazo del 3% +/- 1% en 2019).
El banco central mexicano audn predice un contexto econdmico
incierto de cara a 2018, debido a la renegociacion del TLCAN y las
elecciones presidenciales. En Andbank fijamos las proyecciones de
crecimiento para 2018 alrededor del 2,5%.

Para Argentina, proponemos un objetivo de crecimiento del 2,8%
en 2018. La economia argentina crecid un 0,6% mensual en
diciembre, y cerré 2017 con un crecimiento del 2,80% en términos
reales. El crecimiento econdmico siguid expandiéndose en todos los
sectores. Sin embargo, en los Ultimos meses el pais experimento
una gran sequia que afectd a la produccion agricola (segun el BCR,
las estimaciones de la cosecha de soja se redujeron casi un 15%).
Esto, sumado al hecho de que el crecimiento de los salarios reales
sera mas bajo de lo esperado, nos hace bajar nuestro crecimiento
objetivo del PIB real en 2018 del 3,1% al 2,8%.

El déficit fiscal primario cerré 2017 en el 3,9% (mejor que el
objetivo oficial del 4,2% vy el 4,3% registrado en 2016). Si sumamos
los costos financieros, el déficit fiscal global para 2017 alcanzd
el 6,1%. Por primera vez desde 2003, los ingresos tributarios
crecieron a una tasa mas alta que los gastos tributarios; este es
un gran cambio en la trayectoria fiscal de Argentina. Mirando hacia
2018, debido al rendimiento superior en 2017, el Gobierno prepagd
la factura de energia para el primer trimestre de 2018 con el fin de
aliviar los esfuerzos de este afio para alcanzar el objetivo. Teniendo
en cuenta las medidas ya anunciadas por el Gobierno (nuevos
recortes a los subsidios, ajustes a las pensiones, etc.), creemos
que se alcanzara el objetivo de déficit fiscal primario del 3,2% para
2018. Hasta el momento, hasta febrero de 2018 el déficit primario
ascendid al 0,10% del PIB frente al 0,60% del presupuesto. Parece
que el enfoque del Gobierno cambid, reforzando la consolidacién
fiscal y flexibilizando el control de la inflacion.

El doloroso cambio en los objetivos de inflacién, aungue anunciado a
finales de diciembre, tuvo unimportante efecto negativo en todos los
mercados argentinos y alin aflade incertidumbre sobre cémo actuara
el Banco Central en el futuro. En cuanto al programa de financiacién
internacional del Gobierno argentino, cabe destacar que en solo
dos meses el Gobierno logré cubrir el 42% de sus necesidades de
financiacién para 2018, y el 75 % de sus necesidades de emisidn
en USD ya estan cubiertas. No resulté una sorpresa ver como el
13 de marzo el ministro de Finanzas, Luis Caputo, anunciaba que
Argentina no venderd mas bonos en USD en 2018. Tras la venta de
9 mil millones de USD en enero, el Gobierno ahora planea financiar
las necesidades fiscales con emisiones locales.

En materia de negociaciones salariales, se estan llevando a
cabo negociaciones con varios sindicatos. Por lo general, estas
negociaciones de inicio de afio sirven de ancla para las expectativas
de inflacién para el resto del afio. Hasta ahora, las negociaciones
estan teniendo éxito, con un aumento del 15% en el acuerdo con los
sindicatos de comercio y transporte.

En materia de reformas, el Gobierno argentino ha tenido un papel
relativamente digno, al haber aprobado reformas en las areas
tributarias, como la Ley de responsabilidad fiscal y la reforma de
las pensiones (de forma muy modesta). Queda pendiente la reforma
laboral. EI Gobierno esta negociando con los principales sindicatos
para llegar a un acuerdo. La estrategia del Gobierno cambid y se ha
decidido intentar aprobar la ley acelerando parcialmente algunas
partes de la misma en las que hay consenso. También queda
pendiente aun la reforma de los mercados de capitales, en la que el
objetivo es promover herramientas para facilitar la financiacién de
las PYME.

Perspectivas para los mercados financieros en 2018
Mercados de renta fija

En el actual contexto de expansidén econdmica, los rendimientos de
la deuda soberana han aumentado en los primeros compases de
2018.

Bono del Tesoro USA a 10 afios (UST). Niveles clave: compra en
niveles superiores al 3%. Precio razonable: 3,25%. Nivel minimo
justificable: 2,1%.

El swap spread se sitlia en +3 pb. Para que este margen se normalice
en +13 pb, con el tipo swap a 10 afios anclado en el area del 2,2
% (nuestro objetivo de inflacidn), el rendimiento del UST a 10 afios
tendria que moverse hacia el 2,07 %.

La pendiente de la curva de rendimientos de EE. UU. se apland
bruscamente eneliniciodel afio. Conelextremo cortonormalizéandose
hacia el 2,25% para alcanzar la pendiente promedio de 10 afios (de
175 pb), el rendimiento del UST a 10 afios deberia moverse al 4%.

Un buen punto de entrada en el UST a 10 afos seria cuando el
rendimiento real alcanzase el 1%. Dado nuestro prondstico del IPC
del 2,2%, el rendimiento del UST tendria que aumentar al 3,2%
para convertirse en una recomendacion de compra.

Bono del gobierno aleman a 10 afios. Niveles clave: compra en
niveles superiores al 0,9%. Precio razonable: 1,05%. Nivel minimo
justificable: 0,80%.

El swap spread se fija ahora en los 49 pb. Para que el diferencial se
normalice en la zona de los 35 pb, con la tasa de swap anclada en el
area del 1,40%, el rendimiento del Bund deberia moverse hacia el
1,05% (punto de entrada).

La pendiente de la curva en euros disminuyd a 116 pb. Si el
extremo corto «se normaliza» en el area del -0,50% para alcanzar
la pendiente promedio de 10 afios (130 pb), el rendimiento del Bund
tendria que moverse al 0,80%.
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Bonos de gobierno de mercados periféricos de Europa. Niveles
(TIR) clave de compra de bonos de la periferia: Espafia, 1,65%;
Italia, 2,10%; Portugal, 2,2 %; Irlanda, 1,10%, y Grecia, 4,5%.

Bonos de gobierno de mercados emergentes. Nuestra vision para
estos activos es constructiva de cara a 2018. Si bien es cierto
que existen algunos factores de riesgo que alimentan las dudas de
los inversores con respecto a los mercados de deuda emergente,
no es menos cierto que hay argumentos favorables, y de corte
estructural, gue nos hacen sentir comodos en estos activos.

Entre los factores negativos se encuentran: 1) los tipos de interés
mas altos en EE. UU. no ayudaron en el pasado (recuérdese el
taper tantrum de los mercados de renta fija en 2013), y 2) las
perspectivas de un incremento del proteccionismo suenan a algo
«tdxico» para los paises emergentes mercantilistas.

Por el lado positivo, destacamos: 1) el debilitamiento del délar
histéricamente ha sido sindnimo de «buenas noticias» para los
mercados emergentes; 2) tras una prudente reconstruccion, la
mayoria de mercados emergentes muestran ahora unas balanzas
exteriores mas equilibradas (India, Brasil, etc.), lo que las hace
menos dependientes de la financiacion externa en ddlares; 3) si
los mercados emergentes estan ahora mas sincronizados con las

economias desarrolladas, cabe suponer que sus activos aguantaran
mejor un entorno de ajuste monetario en Estados Unidos. Ademas,
un cierto sesgo restrictivo adicional en los mercados emergentes
(causado por los mayores rendimientos) puede incluso ser Util
de cara a contener cualquier riesgo de recalentamiento de sus
economias; 4) las empresas de mercados emergentes dependen de
forma creciente de los mercados de capitales y menos del sistema
financiero nacional, por lo que los bancos de mercados emergentes
no estan tan expuestos a la volatilidad del USD.

Mercados de renta variable

La vision del Grupo Andbank para los mercados globales de
renta variable en 2018 es de un optimismo moderado, con
crecimientos de un digito en las plazas occidentales, y de doble
digito en algun mercado emergente, como el de la India. Asf pues,
hemos establecido unos niveles objetivo fundamentales para
los principales indices, basados en nuestras proyecciones de
crecimiento en ventas, margenes y beneficio por accidn, fijando
al mismo tiempo una hipdtesis para el multiplo PER razonable
y acorde con el marco actual de politicas fiscales expansivas y
promercado, especialmente en los EE. UU. En la tabla adjunta
mostramos dichos niveles objetivo para todos los mercados de
renta variable, asi como los puntos de entrada y de salida.

Crecimiento BPA
enventas Margen neto (beneficios
de Andbank de Andbank por accion)
indice 2018 2018 2018
USA S&P 500 56 % 1217 % 158,3
Europe - Stoxx Europe 600 52% 8,19 % 25,7
Euro Zone - Euro Stoxx 52% 7,15 % 26,2
Spain IBEX 35 50% 9,13% 715
Mexico IPC GRAL 7.2 % 8,03 % 2.881
Brazil BOVESPA 7.2 % 10,26 % 5.798
Japan NIKKEI 225. 51% 592 % 1.248
China SSE Comp. 71 % 8,77 % 248
China Shenzhen Comp 7.3% 8,67 % 84
India SENSEX 9,2% 11,06 % 1.717
MSCI EM ASIA (MXMS) 6,8 % 9,59 % 44
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Punto central

Ratio Ratio Ratio indice de Rango Resultado esperado

Crecimientoen  precio-beneficio precio-beneficio precio-beneficio precios fundamentales hasta punto central
BPA actual con actual con dic. 2018 actual 2018 2018

2018 BPA 2017 BPA a futuro BPA 2018

18,8 % 19,42 16,35 17,15 2.588 2.715 4,9 %
6,6 % 15,26 14,31 16,00 367 411 11,8%
6,4 % 15,01 14,11 15,75 370 413 11,6 %
4,8% 13,80 13,17 15,00 9.421 10.729 13,9 %
5,7 % 17,07 16,14 16,80 46.516 48.407 4,1 %
11,6 % 16,24 14,55 14,15 84.377 82.008 -2,8%
6,6 % 18,34 17,21 18,50 21.481 23.094 7,5 %
7,5% 13,57 12,63 14,80 3.134 3.672 17,2%
9,3% 23,33 21,34 23,00 1.790 1.930 7,8 %
12,1 % 21,59 19,26 21,00 33.066 36.063 9,1%

8,8 % 14,72 13,53 14,40 589 627 6,4 %




32 Perspectives per a I'Economia Global i els Mercats Financers

Mercados de materias primas

Para el petrdleo (WTI), nuestro objetivo fundamental se sitla en
torno a los 45 USD el barril, con un punto de compra en los 30
USD vy de venta en los 60 USD.

Nuestras proyecciones se apoyan en una serie de cambios
estructurales en el mercado de la energia y que apuntan a precios
bajos en el largo plazo.

La Administracion Trump esta buscando acelerar el proceso
de arrendamiento y explotacién para el Arctic National Wildlife
Refuge en Alaska (ANWR). David Bernhardt, subsecretario del
Departamento de Interior, dijo que quiere avanzar rapidamente en el
proceso y que las declaraciones de impacto ambiental se terminen
enun afio. Una encuesta federal de 1998 estimd que hay entre 4,3
y 11,8 mil millones de barriles de petrdleo recuperable dentro del
ANWR. Esto es importante, pues la produccién anual de petréleo
de los Estados Unidos se sitia en 3,5 mil millones de barriles
por afio, por lo que estamos hablando de 2,8 veces la produccion
anual de petrdéleo de los Estados Unidos. Si la explotacién dura 20
afios, estariamos hablando de 175-200 millones de barriles por
afio, lo que provocaria un aumento del 5%-6% en la produccion de
petréleo anual de EE. UU.

Las energias alternativas estan tomando el testigo. Los
productores deben tener en cuenta que el valor de sus reservas
ya no viene dictado por el precio del petréleo y el volumen de sus
reservas, sino por el tiempo que pueden seguir bombeando antes
de que las energias alternativas hagan que el petréleo resulte
obsoleto. A fin de retrasar ese momento cuanto puedan, interesa
a los productores mantener el precio del petréleo bajo el mayor
tiempo posible (esto mantiene el coste de oportunidad de las
fuentes alternativas de energia lo mas alto posible).
Los crecientes problemas medioambientales llevaran a un
endurecimiento gradual de la legislacion y los niveles de
produccidn. Los productores son conscientes de que el valor de
sus reservas depende del tiempo que puedan bombear a los niveles
actuales antes de que se introduzca una nueva regulacion mas
dura inspirada en el respeto por el medio ambiente. Por ejemplo,
Arabia Saudi tiene entre 60 y 70 afios de reservas probadas de
petrdleo al actual ritmo de produccion, pero con la creciente
preocupacion por el cambio climatico y los problemas ambientales,
que seguiran probablemente ejerciendo gran presién en el mercado
de combustibles fésiles en las préximas décadas, el mayor riesgo
para Riad es el de estar sentado sobre una gran cantidad de
«reservas varadas» que ya no podria extraer ni vender. Por tanto,
es legitimo pensar que Arabia Saudi -y los demas productores-
tiene un potente incentivo para obtener cuanto antes beneficios
econdmicos de la mayoria de sus reservas mediante el bombeo
de tanto petréleo como pueda (aunque solo sea para financiar la
construccion de una economia menos dependiente del petrdleo).

El retorno de Irén representa un cambio de juego equivalente a un
cambio estructural en el mercado global de la energia. Iran insiste
en que debe permitirsele intensificar su produccién, de los 3,6
millones de barriles diarios actuales a 4 millones. Esto implicaria
que Arabia Saudi (el mayor productor del mundo) tendria que

asumir en su propia produccion la mayor parte, sino la totalidad, de
los recortes propuestos. Esto es algo incompatible con la condicion
impuesta por los saudies de no perder cuota de mercado en el marco
del acuerdo.

Los productores de la OPEP ya no estan en condiciones de fijar los
precios sin verse obligados a manipular los volimenes de oferta (con
la consiguiente pérdida de cuota en favor de los productores no
convencionales). En la década de 1970 o a principios de la década
de 2000, el cértel de exportadores acordd recortar la produccion,
y este enfoque funciond bien, ya que era facil defender la cuota de
mercado debido a que la principal competencia se daba entre los
productores de petrdleo (sobre todo entre la OPEP y los productores
no pertenecientes a la OPEP). Ese no es el caso hoy en dia. La mayor
amenaza actual para cualquier productor de petrdleo convencional
proviene de productores no convencionales y otras fuentes
alternativas de energia. La reduccién de la energia producida a
partir del petréleo convencional se vera facilmente compensada
con un rapido aumento de la produccion de petréleo de esquisto, lo
que significa que los productores de la OPEP ya no pueden fijar los
precios.

Los productores de petrdleo de esquisto estan en condiciones de
elevar significativamente la produccién con el petrdleo a 60 USD/
barril. Segun la AIE, un precio de 60 ddlares para el barril seria
suficiente para que muchas compariias de esquisto estadounidenses
reanudasen la produccion.

Mercado de divisas

EUR/USD. El posicionamiento especulativo global (en términos de
cantidad de contratos netos) mantiene la puesta bajista para el USD
a principios de 2018. Los cortos netos en USD se mantienen en el
area del valor nominal de -24 mil millones de USD. Estas posiciones
cortas en USD son histéricas y van encaminadas a financiar
posiciones largas en EUR (ya valoradas en +21 mil millones de USD).
Este posicionamiento es estadisticamente significativo (cerca de 2
sigmas en relacién con el nivel promedio visto en los Ultimos 3 afios),
lo que hace que el USD corto siga siendo la posicion méas concurrida
globalmente. El posicionamiento en EUR representa la contraparte
de lo que se ve en el USD, con una posicién larga neta de +21 mil
millones de USD. Este posicionamiento en EUR representa una
sobreponderacion de +1,9 sigma sobre una base z de tres afios, lo
que sugiere que el EUR esta sobrecomprado en comparacion con los
estandares historicos.

Nuestro analisis técnico dentro del Comité de Inversiones indico tres
cosas muy importantes: 1) el EUR/USD se enfrenta a una resistencia
muy importante en 1,26; 2) este nivel de resistencia deberia
funcionar bien (como lo hizo en el pasado), por lo tanto, creemos que
el EUR no cruzard esta resistencia; 3) después de eso, el EUR/USD
volverd al rango de medio plazo, primero hacia 1,15 (este afio, de
acuerdo con este analisis) y luego hacia niveles mas bajos.

Nuestra discusién mas fundamental resulté en una conclusién
amplia: el USD ofrece valor en los niveles actuales.

A continuacidn, se muestra la tabla con los objetivos fundamentales
de medio plazo para los principales cruces.
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A los accionistas de Andorra Banc Agricol Reig, S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Andorra Banc Agricol Reig, SA (el ”
Banco") y sociedades dependientes (el “Grupo”), que comprenden el estado de situacion
financiera consolidado a 31 de diciembre de 2017, el estado de resultados consolidado, el
estado de cambios en el patrimonio neto consolidado y el estado de flujos de efectivo
consolidado correspondientes al ejercicio anual finalizado en dicha fecha, asi como las notas
explicativas de las cuentas anuales consolidadas que incluyen un resumen de las politicas
contables significativas.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
materiales, la imagen fiel de la situacién financiera del Grupo a 31 de diciembre de 2017, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual finalizado en
dicha fecha, de conformidad cen las Normas Internacionales de Informacién Financiera
adoptadas en Andorra (NIIF-Andorra) y de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Unién Europea (NIIF-UE).

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas
adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anuales consolidadas de nuestro informe.

Somos independientes del Grupo de conformidad con el Cédigo de Etica para Profesionales de
la Contabilidad del International Ethics Standards Board for Accountants (Cédido de Etica del
IESBA), y hemos cumplido las demés responsabilidades de ética de conformidad con el Cédigo
de Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién.

KPMG S.LU societat Andorrana de responsabilitat

limitada i membre de la xarxa KPMG de firmes Inscrita al Registre de Societats del M.l. Goven
indanandante afiliadac a KDM™ Intarnatinnal amh al niimara ANAR | ihrs R4 falic 148 a 16892
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Parrafo de énfasis

Llamamos la atencion respecto de lo sefialado en la nota 2{b) de la memoria de las cuentas
anuales consolidadas adjuntas, en la que se indica que las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2017 adjuntas son las primeras que el Grupo prepara aplicando las NIIF-Andorra y las
NIIF-UE. Hasta ahora, el Grupo preparaba las cuentas anuales de conformidad con el Plan
Contable del Sistema Financiero Andorrano. En consecuencia, los datos referidos al ejercicio
2016, que se presentan en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2017 adjuntas,
difieren de los contenidos en las cuentas anuales consolidadas formuladas del ejercicio 2016
aprobadas por la Junta General de Accionistas con fecha 27 de abril del 2017 y que se
elaboraron de conformidad con el Plan Contable del Sistema Financiero Andorrano entonces
vigente. En la nota 41 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas adjuntas se detallan
los principales efectos que las diferencias entre las dos normativas han tenido sobre los
estados de situacion financiera consolidados a 1 de enero y a 31 de diciembre de 2016, sobre
el patrimonio neto consolidado a 1 de enero y a 31 de diciembre de 2016, asi como sobre los
resultados consolidados del ejercicio 2016 del Grupo. Nuestra opinidn no ha sido modificada en
relacion con esta cuestion.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas
anuales consolidadas

Los administradores son responsables de la preparacién de las cuentas anuales consolidadas
adjuntas de forma que expresen la imagen fiel de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera adoptadas en Andorra (NIIF-Andorra) y del control interno que los
Administradores consideren necesario para permitir la preparacion de las cuentas anuales
consolidadas libres de incorreccién material, debida a fraude o error. Tal y como se menciona
en la nota 2(b) de las cuentas anuales consolidadas adjuntas y de acuerdo con lo previsto en el
Decreto por el que se aprueba el nuevo marco contable aplicable a las entidades operativas en
el sistema financiero andorrano y a los organismos de inversion colectiva de derecho
andorrano, los administradores del Grupo también manifiestan que las cuentas anuales
consolidadas adjuntas cumplen con las NIIF-UE.

En la preparacion de las cuentas anuales consolidadas, los administradores son responsables
de la valoracion de la capacidad del Grupo para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segln corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los Administradores
tienen intencidn de liquidar el Grupo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra
alternativa realista.
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Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anuales consolidadas

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales
consolidadas en su conjunto estén libres de incorreccidon material, debida a fraude o error, y
emitir un informe de auditoria que contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con las NIA siempre detecte una incorrecciéon material cuando existe. Las
incorrecciones pueden ser debidas a fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyen en las
decisiones economicas que los usuarios toman basandose en las cuentas anuales
consolidadas.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

- ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales
consolidadas, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente
y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar
una incorreccion material por fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién
material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la elusién del

- Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control
interno del Grupo.

- Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacidn revelada por los
Administradores.

- Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento vy, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la capacidad
del Grupo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe
una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales
consolidadas o, si estas revelaciones no son adecuadas, que expresemaos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuros
pueden ser causa del hecho que el Grupo deje de ser una empresa en funcionamiento.

- Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales
consolidadas incluida la informacion revelada, y si las cuentas anuales consolidadas
representan transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la
imagen fiel.
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Comunicamos con los responsables del gobierno del Grupo en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados vy los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

KPMG, SLU

Albert Rosés Noguer

31 de marzo de 2018
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Estados de situacion financiera consolidados: activo

Estados de situacion financiera consolidados: pasivo

Estados de situacion financiera consolidados: patrimonio neto
Estados de resultados consolidados

Estados de resultados globales consolidados

Estados de cambios en el patrimonio neto consolidados
Estados de flujos de efectivo consolidados

NOTAS DE LA MEMORIA CONSOLIDADA

1.
2.

Naturaleza, actividades y composicion

Bases de presentacidn de las cuentas anuales consolidadas

a) Cumplimiento de las NIIF adoptadas por el Gobierno de Andorra

b) Bases de elaboracion de las cuentas anuales consolidadas

c) Moneda funcional y de presentacion

d) Estimaciones contables relevantes e hipotesis y juicios relevantes en la aplicacion de las politicas contables
e) Nuevos pronunciamientos de las NIIF

Principios contables y normas de valoracion relevantes

Distribucion de resultados

Efectivo, saldos en efectivo en bancos centrales y otros depdsitos a la vista

Activos y pasivos financieros mantenidos para negociar

Activos y pasivos financieros designados a valor razonable con cambios en resultados
Activos financieros disponibles para la venta

Préstamos y partidas a cobrar

10. Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
11. Derivados - Contabilidad de coberturas y cambios de valor razonable de los elementos cubiertos de una cartera con una cobertura

del riesgo de tipos de interés

12. Inversiones en dependientes, negocios conjuntos y asociadas

13. Activos tangibles

14. Activos intangibles

15. Activosy pasivos por impuestos

16. Otros activos y pasivos

17. Activos no corrientes y grupos enajenables de elementos que se han clasificado como mantenidos para la venta
18. Pasivos financieros a coste amortizado

19. Provisiones

20. Fondos propios

21. Otros resultados globales acumulados

22. Exposiciones fuera del balance

23. Operaciones por cuenta de terceros

24. Ingresosy gastos por intereses

25. Ingresos por dividendos

26. Ingresos por comisiones

27. Gastos por comisiones

28. Ganancias o pérdidas por activos y pasivos financieros

29. Diferencias de cambio, netas

30. Otros ingresos y gastos de explotacion

31. Gastos de administracion

32. Provisiones o reversiones de provisiones

33. Deterioro del valor o reversion del deterioro del valor de activos financieros no valorados a valor razonable con cambios en resultados
34. Deterioro del valor o reversién del deterioro del valor de activos no financieros

35. Ganancias o pérdidas procedentes de activos no corrientes y grupos enajenables de elementos clasificados como mantenidos para

la venta no admisibles como actividades interrumpidas

36. Saldosy transacciones con partes vinculadas

37. Situacion fiscal

38. Gestion de riesgos

39. Valor razonable de los activos y pasivos financieros
40. Hechos posteriores

41. Explicacién de la transicion a las NIIF-UE

42. Cumplimiento de las normas legales

ANEXOS
Anexo |: Sociedades del Grupo Andbank
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Estado de situacién financiera

Miles de euros

Activo 31/12/2017 31/12/2016 01/01/2016
Efectivo, saldos en efectivo en bancos centralesy
otros depdésitos a la vista (nota 5) 1.447.004 1.595.411 936.050
Efectivo 30.119 53.123 50.844
Saldos en efectivo en bancos centrales 929.361 887.800 26.185
Otros depdsitos a la vista 487.524 654.488 859.021
Activos financieros mantenidos para negociar (nota 6) 339.490 426.335 497.390
Derivados 80.720 46.401 96.516
Instrumentos de patrimonio 9.635 199 =
Valores representativos de deuda 249.135 379.735 400.874
Préstamos y anticipos = - =
Activos financieros designados a valor razonable con cambios en
resultados (nota 7) - - -
Activos financieros disponibles para la venta (nota 8) 230.468 318.075 877.301
Instrumentos de patrimonio 27.543 39.626 45.558
Valores representativos de deuda 202.925 278.449 831.743
Préstamos y anticipos = - =
Préstamos y partidas a cobrar (nota 9) 1.664.601 1.703.068 1.938.075
Valores representativos de deuda - - -
Préstamos y anticipos 1.664.601 1.703.068 1.938.075
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento (nota 10) 291.569 449.128 370.495
Valores representativos de deuda 291.569 449.128 370.495
Préstamos y anticipos = - =
Derivados - contabilidad de coberturas (nota 11) 90 - -
Cambios del valor razonable de los elementos cubiertos de una cartera
con una cobertura del riesgo de tipos de interés (nota 11) 4.184 4.546 996
Inversiones en dependientes, negocios conjuntos y asociadas (nota 12) 2.000 - -
Activos tangibles (nota 13) 34.788 25.405 23.443
Inmovilizado material 22.385 25.405 23.443
Inversiones inmobiliarias 12.403 - =
Activos intangibles (nota 14) 251.284 229.838 210.849
Fondo de comercio 157.303 152.918 149.630
Otros activos intangibles 93.981 76.920 61.219
Activos por impuestos (nota 15) 31.600 17.735 27.146
Activos por impuestos corrientes 8.002 6.536 10.138
Activos por impuestos diferidos 23.598 11.199 17.008
Otros activos (nota 16) 79.197 174.925 382.297
Activos no corrientes y grupos enajenables de elementos clasificados
como mantenidos para la venta (nota 17) 46.965 42.820 42.538
TOTALACTIVO 4.423.240 4.987.286 5.306.580

Las notas adjuntas forman parte integrante de los estados financieros consolidados del ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2017.
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Estado de situacion financiera

43

Milers d'euros

Pasivo 31/12/2017 31/12/2016 01/01/2016

Pasivos financieros mantenidos para negociar (nota 6) 58.088 28.187 62.728
Derivados 58.088 28.187 62.728
Posiciones cortas = - =
Depdsitos - - -
Valores representativos de deuda emitidos - - -
Otros pasivos financieros = - =
Pasivos financieros designados a valor razonable con cambios en
resultados - - -
Pasivos financieros a coste amortizado (nota 18) 3.709.259 4.210.464 4.352.621
Depdsitos 3.245.242 3.998.214 4.128.647
Valores representativos de deuda emitidos 460.894 212.250 223.675
Otros pasivos financieros 3.123 - 299
Derivados - contabilidad de coberturas (nota 11) 3.089 4.454 964
Cambios del valor razonable de los elementos cubiertos de una
cartera con una cobertura del riesgo de tipos de interés (nota 11)
Provisiones (nota 19) 40.054 94.391 291.901
Pensiones y otras obligaciones de prestaciones definidas posempleo

7.331 7.081 7.417
Otras retribuciones a los empleados a largo plazo - - -
Reestructuracion = - =
Cuestiones procesales y litigios por impuestos pendientes 3.283 - 4112
Compromisos y garantias concedidos 1.099 761 1.461
Otras provisiones 28.341 86.549 278.911
Pasivos por impuestos (nota 15) 25.027 16.385 35.383
Pasivos por impuestos corrientes 15.097 4.020 10.949
Pasivos por impuestos diferidos 9.930 12.365 24.434
Capital social reembolsable a la vista - - -
Otros pasivos (nota 16) 80.283 155.007 109.094
Pasivos incluidos en grupos enajenables de elementos clasificados
como mantenidos para la venta - - -
TOTAL PASIVO 3.915.800 4.508.888 4.852.691

Las notas adjuntas forman parte integrante de los estados financieros consolidados del ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2017.
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Estado de situacién financiera

Patrimonio neto

31/12/2017

31/12/2016

Miles de euros

01/01/2016

Capital (nota 20)

78.842

78.842

78.842

Capital desembolsado

78.842

78.842

78.842

Capital no desembolsado exigido

Prima de emisién (nota 20)

73.441

73.441

73.441

Instrumentos de patrimonio emitidos distintos del capital

Otros elementos de patrimonio neto

Otros resultados globales acumulados (nota 21)
