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EE.UU.

Un duro recordatorio alos inversores de que la crisis
bancaria y la contraccién del crédito no han terminado

Sector bancario: en qué punto de la crisis bancaria nos encontramos

El martes 25 se hundi6 (-49%) la accion de First Republic Bank al conocerse su intencién de
vender hasta 100.000 millones de USD de su cartera de activos, valorada en 233.000 millones
de USD, tras perder en marzo 100.000 millones de USD de depdsitos (mas del 40% del total).
Ese mismo dia se deprecié (-9%), por idéntico motivo, otro banco regional, PacWest. El indice
bancario KBW retrocedi6 otro 3,5% y ronda sus minimos de finales de marzo y principios de
abril, recordando con dureza a los inversores que la crisis bancaria estadounidense no ha
terminado. Cabe preguntarse qué pasara ahora. En el lado positivo, los panicos bancarios
inducidos por el miedo remitieron desde finales de marzo gracias a la garantia universal de
depositos que implicitamente formularon Janet Yellen, Secretaria del Tesoro, y Jerome Powell,
presidente de la Reserva Federal. Hay que destacar el hecho de que solo ahora se aprestan
los bancos a vender activos en respuesta a las fugas de depositos de hace nada menos que
un mes, algo que hay que agradecer a la liquidez de emergencia aportada por la Fed, que les
permitié afrontar esas retiradas sin verse forzados a una venta perentoria de activos a precios
de saldo. En el lado negativo, las facilidades de préstamo de la Fed, pese a la utilidad
demostrada, no son una solucién permanente. Esos préstamos tienen un coste, a un tipo que
ronda el 5% y que pronto serd del 5,25%. A su vez, el tipo de interés exigido por los
depositantes es cada vez mas alto, por lo que el coste de financiacién de la banca esta
aumentando e implica margenes de intermediacion financiera negativos. Por una parte,
numerosos activos financieros rentables que figuran en los balances bancarios implican tipos
activos bajos, fijados hace ya afios, pero han de financiarse con pasivos financieros
relativamente onerosos. Por otra, la fuerte inversion de la curva de tipos-plazos hace que la
rentabilidad de los nuevos préstamos sea baja cuando se compara con los tipos de
financiacion a corto plazo actuales. Esto pone a algunos bancos ante la penosa disyuntiva de
vender activos a pérdidas o soportar un prolongado periodo de margenes negativos por
intereses netos. Los precios de los bonos que los bancos tienen en balance se han recuperado
algo en los Ultimos meses, pero no lo suficiente como para enjugar las pérdidas latentes en las
carteras bancarias. Las pérdidas se han moderado del -19% del pasado octubre al -13%
actual, pero muchos bonos del Tesoro, MBS y otros activos de los balances bancarios
contindlan en nuimeros rojos. Existe otro motivo de preocupacién para algunos bancos
relacionado con su exposicion a préstamos al sector inmobiliario comercial. Gran parte de este
sector soporta las consecuencias de dos fuerzas macroecondmicas: (i) tras la pandemia se
trabaja menos en la oficina y méas desde casa, y como resultado disminuye el gasto realizado
en centros comerciales fisicos mientras aumenta en sitios web como Amazon; (i) los tipos de
interés han subido, lo que afecta en mayor medida a activos que entrafian fuerte
apalancamiento y una duracién larga como son los garantizados por bienes inmuebles.

Implicaciones para las perspectivas econémicas de EE.UU.

Aunqgue la Reserva Federal y la FDIC han abordado los panicos bancarios y las tensiones de
liquidez, las condiciones financieras generales siguen siendo extremadamente restrictivas. En
concreto: 1) La inversién de la curva de rendimientos desincentiva la concesién de crédito por
la banca. 2) Existen también limitaciones por el lado de la demanda, ya que los tipos de interés
reales han aumentado lo suficiente como para disuadir tanto a las empresas de endeudarse
para financiar méas rondas de gasto de inversion en capital fijo como a los hogares de hacerlo
para comprar vivienda. 3) Las politicas oficiales de estimulo econémico y los cambios de
comportamiento durante la fase de auge fueron de todo menos moderados, por lo que ahora
que las condiciones financieras se han endurecido lo suficiente seria ilusorio esperar que la
fase de recesion fuera precisamente suave. La contraccion generalizada del crédito parece
lejos de haber terminado.

Reserva Federal y actividad econémica

Tipos de interés. La Fed podria llevar en su reunion de mayo la subida del tipo interbancario
(el «tipo de los fondos federales») al 5,25%; para la reunion de junio el mercado considera mas
probable que el FOMC haga una pausa, y para la reunién de diciembre las expectativas son
que dejara los tipos oficiales en el 4,55% de media (muy por debajo de lo esperado a principios
de marzo, cuando el mercado preveia un tipo a final de afio del 5,50%). Inflacion. La inflacion
general, medida por el IPC, cay6 al 5% interanual (+0,1 pp en el mes), un dato inferior al del
mes pasado (+6,0% interanual); en cambio, la inflacién subyacente repunté al +5,6% interanual
(desde el 5,5% interanual de febrero). El alza en los precios de alojamiento y vivienda supone
el 60% del incremento mensual del dato de la inflacién subyacente; excluido este componente,
los precios subyacentes sélo subieron un 2,3% interanual. Contindia observandose un desfase
entre los datos oficiales (BLS recopila datos de alquileres cada seis meses, cuando la mayoria
no cambian con tanta frecuencia) y las cifras privadas, que han caido recientemente, lo que
conllevarda un enfriamiento del IPC. Mercado laboral. Su comportamiento continGia siendo
demasiado robusto para que la Fed se sienta cdmoda. El desempleo cayé en marzo al 3,5% y
se crearon 236.000 puestos de trabajo, un aumento considerable para la serie historica. Los
salarios crecieron un +4,2% interanual, por debajo del +4,6% interanual anualizado de febrero.
Ventas minoristas. Disminuyeron el 1% en marzo, el cuarto descenso mensual en los Ultimos
cinco meses. El indice de indicadores adelantados©®© cerr6 en 108,4 (-7,8% interanual),
encadenando doce meses de caidas. Mercado inmobiliario. La compraventa de vivienda de
segunda mano disminuy6 (-22% interanual y -2,4% mensual), al igual que el precio medio de
venta (-0,9% interanual). El parque total de vivienda en venta (980.000 unidades) aument6 un
5,4% interanual. Aun asi, el total de vivienda en venta equivale a una oferta de 2,6 meses, muy
por debajo de los 5-6 meses de un mercado mas equilibrado.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (S&P): INFRAPONDERAR-NEUTRAL

Deuda soberana: (UST 10 afios): INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 4%)

Deuda corporativa (CDX IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 100 pb)

Deuda corporativa (CDX HY): INFRAPONDERAR (diferencial objetivo: 600 pb)

Tipo de cambio (indice DXY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR

ANDBANK

Private Bankers

Pagina 3

US price-to-earning ratio
Trailing & Forward PE
30 -

20 -

10

5

65 70 75 80 8 90 95 00 05 10 15 20

—— S&P 500 COMPOSITE - PE Leading
----- 10Y moving average of S&P 500 COMPOSITE - Weighted Average Price/Ear..
Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

S&P 500 - EPS

250 -

200 -

150

100 -

50 -

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

—— IBES S&P 500 COMPOSITE - Forward EPS
Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Equity Yield & UST Yield

10 -
8 |
6
4 -
2 ]
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
—— S&P Implicit WACC == UST Yield
10 | r 10
5 ] t5

WV“WV
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
—— Spread (S&P Implicit WACC- UST Yield)

Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK



PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

I
@ COYUNTURA MACROECONOMICA

EUROPA

Con lainflacién adn en niveles altos y la crisis bancaria
resolviéndose, el BCE mantendra su politica restrictiva

La economia sigue disfrutando de un primer semestre «mejor de lo esperado»

El PMI del sector manufacturero contindia en territorio recesivo, pero el del sector servicios refleja
optimismo (se sitta por encima de su media a largo plazo), lo que implicaria mejores previsiones
de PIB para el primer semestre de 2023. No obstante, puesto que la caida en los precios de la
energia parece haberse detenido, y que la trayectoria de las condiciones crediticias es claramente
negativa, el optimismo de los servicios previsiblemente se desvanecera en los proximos meses. En
tal caso, el segundo semestre podria complicarse, al sumarse la evolucién del agregado monetario
M1 (-10% interanual) al impacto del endurecimiento monetario.

Segun se esperaba, el IPC general disminuyé con fuerza por los efectos de base (6,9% interanual
en marzo frente al 8,5% interanual de febrero; en cambio, la inflacién subyacente esta revelandose
mas rigida a la baja. Las expectativas para los proximos meses indican que el IPC subyacente
seguira acelerandose hasta junio (quizas al 5,9%), para ir enfriandose hacia finales de afio (hacia el
nivel del 4%). El escenario de inflacion sigue siendo complicado para el BCE, pero las expectativas
de inflacion a més largo plazo (1-3 afios) se han moderado y contintian bien ancladas.

Reunién de mayo del BCE

Persiste la incertidumbre sobre la reunién de mayo, al depender mucho la decisién sobre los tipos
no solo de los datos de evolucién de los precios, sino también de las condiciones de crédito. Al
respecto, la encuesta sobre préstamo bancario en la zona euro, que se publicara justo antes de la
reunion del BCE, podria revestir suma importancia. Los préstamos bancarios siguen aportando el
grueso de la financiacién a largo plazo de las empresas de la region y la transmision financiera en
el canal de crédito (mayor coste de endeudamiento, menor demanda de crédito, requisitos mas
exigentes de concesion), ya evidente en marzo, podria haber empeorado desde entonces. Han
sido mayoria quienes en el seno del BCE se han pronunciado por un sesgo restrictivo, y esto no
mucho después de que el mercado recuperara cierta calma tras la inestabilidad por el colapso del
SVB. Salvo que volviese a aumentar el riesgo financiero, el BCE se vera «forzado» a instrumentar
subidas al seguir aferrada la inflacion en niveles elevados; unas subidas que podrian quedarse en
25 puntos bésicos a partir de mayo o junio. También se baraja la posibilidad de una intensificacion
de la politica restrictiva en los proximos meses, por la que abogan varios miembros del BCE.

Mercados financieros: deuda publica, deuda empresarial y renta variable

Deuda publica. Con la volatilidad de vuelta a niveles mas normalizados asistimos a una correccién
en los precios de los bonos. La notable divergencia de las expectativas sobre los tipos de la Fed y
el BCE podria resultar insostenible, dado lo inusual de que las recesiones econémicas se limiten a
Estados Unidos y que habria efectos de contagio en el extranjero. La reduccion de esa divergencia
podria provenir de cualquiera de los dos lados. Nos atenemos a la hipétesis de que se producira
una estabilizacion de los tipos de interés de aqui al verano (3,5-3,75%) y a un rendimiento objetivo
para el Bund en torno al 2,5%.

Deuda corporativa. Tras lo sucedido con los bancos regionales de EE.UU. y en Credit Suisse (CS)
se aprecia cierta mejoria en el Gltimo mes. Los valores de deuda de los sectores no financieros
registran un estrechamiento de diferenciales, con una evolucién dispar en la deuda preferente de
entidades financieras europeas. Tras el golpe encajado el mes anterior, la deuda de las entidades
suizas exhibe el mejor comportamiento, seguida de la de entidades espafiolas y francesas (cuyos
rendimientos al cierre del mes volvieron a los niveles de partida), y terminando con cierta expansion
de los diferenciales en la de entidades italianas y una mas sefialada en la deuda bancaria sénior
alemana. La deuda subordinada, y en particular los instrumentos de capital adicional de Nivel 1
(AT1), también se ha estabilizado en las dos Ulimas semanas. Seguiriamos insistiendo en las
duraciones cortas aun cuando el apetito inversor se haya recuperado algo recientemente en
ambas categorias, grado de inversién (IG) y alto rendimiento (HY), siendo muy selectivos en la
primera y manteniendo baja la exposicion a la segunda.

Renta variable. El mercado esta registrando cierta rotacion. Tras arrancar mal el afio, los sectores
defensivos principales (productos basicos, compafiias de servicios publicos y sanidad) parecen
estar afianzandose. En cambio, algunos sectores méas dependientes del ciclo econémico, como los
del automdvil, construccion, quimico y de bienes de consumo, parecen estancarse. Mantenemos
la infraponderacion en sectores ciclicos hasta que se conozcan los resultados empresariales del
trimestre, convencidos de que a lo largo del afio sus puntos de entrada seran mas atractivos.
Esperamos que en las proximas semanas se materializaran nuevas sefiales de desinflacion, algo
que deberia permitirnos ir dejando atras la inquietud por la inflacién y, a los inversores, centrarse en
el crecimiento y los beneficios.

La economia espariola parece haberse comportado algo mejor en los primeros meses de 2023 de
lo que se anticipaba en diciembre. A partir de la primavera la actividad econémica deberia cobrar
impulso, bien que en un entorno atn muy incierto en el que diversos factores seguiran debilitando
algo la dindmica macrofinanciera de la economia espariola. Somos optimistas sobre la economia y
los mercados, manteniendo una posicién de sobreponderacion.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental

Renta variable (Stoxx Europe): NEUTRAL-INFRAPONDERAR

Renta variable (Euro Stoxx): NEUTRAL-INFRAPONDERAR

Renta variable (IBEX espafiol): NEUTRAL-SOBREPONDERAR

Deuda soberana (paises centrales y periféricos):

- Paises centrales: INFRAPONDERAR (Bund, rendimiento objetivo: 2,5%; comprar a 3%)

- Paises periféricos: NEUTRAL (IT 4,5%; ES 3,5%; PT 3,5%; IR 3%); INFRAPONDERAR (GR 5%)
Deuda corporativa (iTraxx Europe IG): NEUTRAL (dif. objetivo: 100 pb)

Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): INFRAPONDERAR (dif. objetivo: 550 pb)

Tipo de cambio (EUR/USD): a 1,00 o inferior, comprar EUR; a partir de 1,10, vender EUR.
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CHINA

El pesimismo en las acciones chinas en abril CHINA SSE & SHENZHEN Index - PE Ratio

desconcierta alos veteranos de Wall Street PE LTM
80 .

Bloomberg analizé6 cémo algunos inversionistas experimentados estan desconcertados
por el pesimismo que rodea a las acciones chinas. En el lado negativo, los inversores 70 -
estan perdiendo la confianza en este mercado, empeorado por las tensiones geopoliticas.
Algunos también estan perdiendo la paciencia con la recuperacion post-Covid. Si bien 60
otros, incluido Morgan Stanley, han hecho llamados alcistas sobre las acciones chinas,
ya que esperan un mejor crecimiento y mejoran las relaciones con aliados econémicos
clave y creen que el retroceso es una buena oportunidad a largo plazo.

Xi Jinping refuerza el control sobre el Partido con una reformaimportante

El presidente Xi reforzé su control sobre el gobierno y la economia con la mayor renovacion del
Partido Comunista Chino (PCCh) en afios, estableciendo potentes comités para supervisar
todo, desde los mercados financieros hasta la estabilidad social. Las autoridades del banco
central chino (PBoC) afirmaron que «China reducira el nimero de entidades de alto riesgo para
prevenir mejor riesgos financieros sistémicos». El PBoC también se comprometié a gestionar el
ritmo de concesion de crédito y garantizar su crecimiento a tasas razonables.

El tipo preferencial de préstamo lleva siete meses intacto; la urgencia de relajacion
monetaria disminuye tras recortar el PBoC el coeficiente de reservas obligatorias 0 w w w w w w ‘ ‘ ‘ ‘

; ) . - - 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
El tipo preferencial de préstamo (LPR) del PBoC a un afio se mantuvo en 3,65% Y, a 5 afios, en ) )
4,30%. El de la facilidad de préstamo a medio plazo (MLF) también quedo inalterado la semana —— SHANGHAI SE A - PE FYO0 Fiscal Period
pasada. Segiin Reuters, la necesidad de relajacién monetaria disminuyé después de que el —— IBES SHENZHEN A - PE FYO Fiscal Period
PBoC recortase inesperadamente el coeficiente de reservas minimas obligatorias (RRR) en 25 GuspledRatuiiyDatastcamZENDEAN
pb. Sin embargo, el PBOC extendi6 sus inyecciones de efectivo a corto plazo en el sistema
financiero por undécimo dia consecutivo, ya que buscaba aumentar la confianza de los
inversores sobre una posible restriccion de liquidez a finales de mes. Inserté CNY165B a través

de repos de 7 dias para una inyeccién neta de CNY77B. Bloomberg sefialé que esto llevé la China - 10Y Government Bond Real Yield

inyeccion en el ciclo actual a CNY673B ($ 97Bn). Algunos economistas adn consideran posible Per cent

que los tipos preferentes disminuyan este afio como medida para respaldar el préstamo y 4 |

afianzar la confianza inversora. M
Las acciones chinas cotizadas en EE.UU. pierden lo ganado en 2023 3 |

Las acciones de China que cotizan en EE.UU. perdieron todo lo ganado en el afio al quedar en
nada el repunte impulsado por la reapertura de su economia, con unos beneficios escasos y sin
medidas de politica que las incentive. El interés inversor vuelve a centrarse en las tensiones
geopoliticas entre Estados Unidos y China y en el control del Estado sobre la empresa privada
después de que las acciones chinas protagonizaran una de las operativas mas concurridas de 1 |
los hedge funds a principios de afio. China paralizé la autorizacién de recibos de deposito

internacionales (GDR), lo que amenaza el auge de la venta de acciones en Europa y

representa una potencial amenaza para una lucrativa serie de admisiones a cotizacién en 0 \ l \

Bolsas europeas. Quienes formulan las politicas temen que una oleada de emisiones de GDR

en Zarich pueda generar una significativa presion bajista en los mercados de valores de China.  _4
Intervencién en el mercado de bonos: giro radical tras suspenderse la cotizacion

Los operadores recuperaron el acceso a fuentes de precios de bonos muy utilizadas tras una .o
abrupta suspension. Al menos tres proveedores de datos (Wind, Dealing Matrix y East Money
Information) reanudaron la publicacion de cotizaciones de bonos después de que se autorizara

a algunos intermediarios a suministrar informacién a plataformas de datos. Pero el mas popular, -3 ; ; ; ; ; ; ; T ; ;
Qeubee, aln no ha recibido autorizacion para hacerlo. La Comision de supervision del sector 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
bancario y asegurador (CBIRC) de China ordené detener el suministro de datos para «atajar ——— 10Y Government bond Real Yield

inquietudes sobre la seguridad de los datos». Las transacciones se habian desplomado hasta Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
un 60% en los Ultimos dias ante las dificultades de los operadores para acceder a los datos.

Economia, fiscalidad y REITs
La recaudacién fiscal del Estado chino cay6 un 1,2% interanual en los dos primeros meses de

2023 a pesar de las sefiales de recuperacion econémica tras el cambio en la politica de covid USDCNY exchange rate
cero. Los ingresos fiscales en enero y febrero ascendieron a 4,56 billones de CNY (-1,2% Spot rate
interanual), al tiempo que los gastos lo hicieron a 4,1 billones de CNY (7% interanual). 9,00 |

Los ingresos por venta de suelo estatal disminuyeron un 29% interanual en los primeros dos
meses del afio, lo que indicaria que los promotores inmobiliarios mantienen la prudencia incluso
después de que las autoridades intervinieran para ayudar al sector. 8,50

Geopolitica: Xi tantea los limites de la amistad con Putin en su visita de Estado

La primera visita del presidente Xi a Mosct en cuatro afios demuestra su compromiso con el g g
presidente Putin, pero también permite trazar lineas rojas en su «asociacién sin limites». Putin
esperaria que China prometiese apoyo material en la guerra en Ucrania, pero Xi podria
mantener cierta distancia mientras Beijing intenta impulsar relaciones comerciales con Europa. 750
Esté por ver si Xi también llamara al presidente ucraniano Zelensky tras el viaje a Rusia. ’

En un gesto inusual, el PBoC se hizo eco de la advertencia del presidente Xi de que EE.UU.
estaba tratando de reprimir a China, lo que indicaria que el banco central podria estar buscando 7,00

el modo de protegerse de eventuales sanciones adicionales. El PBoC no entré en detalles ] \‘ -

sobre las medidas que tomaria para proteger la economia de la represion estadounidense, pero

segin algunos analistas podria aumentar el apoyo financiero a empresas tecnoldgicas, 6,50
fortalecer su propio sistema de pagos transfronterizos y diversificar las tenencias de divisas
(equivalentes a 3 billones de USD). Por su parte, el gobierno de Biden quiere que ByteDance se
deshaga de TikTok ante las preocupaciones de seguridad nacional. 6,00
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Renta variable (Shanghéi): INFRAPONDERAR Fuente: Refiniiv Datastroam / ANDBANK
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Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo a 10 afios: 2,75%)

Tipo de cambio (CNY/USD): INFRAPONDERAR (objetivo: 7,50)
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JAPON

Mas compras de JGBs para contener sus rendimientos o i i
. . . . . Japan Nikkei 225 price / earnings
y diplomacia de las infraestructuras para aislar a China Ratio

Geopolitica: Japén retoma la diplomacia de las infraestructuras para contrarrestar
a China ahora que lainiciativa china One Belt, One Road (OBOR) parece finalizada

Jap6n planea invertir 75.000 millones de USD en la region del Indo-Pacifico para contrarrestar a
China. El primer ministro Fumio Kishida anuncié un nuevo plan para promover un Indo-Pacifico
abierto y libre, prometiendo miles de millones de délares en inversiones para ayudar a las
economias de la regién en todo, desde la industria a la prevencién de catéstrofes. Japén se
comprometi6 a invertir ese importe en la regién hasta 2030 a través de inversiones privadas y
préstamos en yenes, y con mas ayudas via subvenciones y asistencia gubernamental oficial.

El presidente de Corea del Sur, Yoon Suk Yeol, tras reunirse con el primer ministro japonés
Fumio Kishida, afirmé que restableceria el status de Japén como socio comercial prioritario.
Corea del Sur y Japén se eliminaron mutuamente de la lista en 2019 debido a una disputa de
décadas sobre una orden judicial de Corea del Sur de 2018 que sentenciaba a las empresas
japonesas a compensar a los trabajadores forzados durante la ocupacién de Corea (1910-
1945).

EE.UU. permitird integrar materiales procedentes de Japén en el plan de créditos fiscales a
vehiculos eléctricos. Washington y Tokio se estan preparando para que los vehiculos japoneses 10 - - : : - :
puedan optar a créditos fiscales en el marco de una iniciativa de EE.UU. para vehiculos 2012 2014 2016 2018 2020 2022
eléctricos que utiicen minerales criticos de EE.UU. o de p_ais,es con los que ha celebrado — NKY 225 PE (last financial year reported)

acuerdos de libre comercio. Tras su modificacion EE.UU. relajaria las normas para permitir que — TOPIX - PE (last financial year reported)

los vehiculos eléctricos contengan minerales clave proporcionados por empresas japonesas, Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
como fabricantes de piezas, aun cuando Tokio no tenga un acuerdo de libre comercio con

Washington.

Banco de Japén (BoJ) y estimulos monetarios

Seglin datos del BoJ, sus tenencias de JGB alcanzaron un porcentaje récord (52,02%) de los Japan benchmark government bonds
bonos en circulacion a finales de diciembre, reflejo del aumento de las compras para defender Yield, per cent

el tope superior fijado para los rendimientos de sus bonos a largo plazo. La cuota de mercado, 1,2 1
tras superar el 50% por primera vez en septiembre, crecié ain mas. Ademas, las pérdidas del
BoJ en sus tenencias de bonos se han multiplicado por diez. Segun estimaciones de Nikkei, las 1,0 |
minusvalias latentes del BoJ en tenencias de JGB llegaron a 9,5 hillones de yenes (71.400
millones de USD) a finales de diciembre. A su vez, el gobernador Haruhiko Kuroda comunico al g 8 |
Comité presupuestario de la Camara baja en febrero que las pérdidas no materializadas
rondaban los 8,8 billones de yenes. El BoJ anuncia cada afio las ganancias y pérdidas no
realizadas en JGB a finales de marzo y septiembre.

El «resumen de opiniones» de la reunién de politica monetaria (MPM) de marzo reconoci6
apelaciones externas a normalizar la politica, pero se adujo que cambiar apresuradamente de
politica entrafiaba mas riesgo que una demora por cuanto podia comprometer la dinamica
conducente a lograr la meta de estabilidad de precios. Los analistas tienen presente que las
recientes medidas para mejorar la operativa del mercado sélo han sido eficaces hasta cierto
punto, sin llegar a producir una mejora fundamental. No se descartan medidas adicionales de
ser necesario, también en los mercados de deuda corporativa y de swaps.

Japon planea aportar 2 hillones de yenes adicionales a las medidas de alivio de la inflacion. El
gobierno planea librar fondos, destinandose el grueso (1,2 billones) a provisiones discrecionales
de administraciones locales. En septiembre de 2022 las transferencias temporales ascendieron

a 700.000 millones de yenes, y esté alentandose a los gobiernos locales a aplicar esos fondos a "12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
reducir la carga de gases licuados del petréleo (que antes no se incluyeron), electricidad de alto

voltaje para las fabricas y apoyo a productores lacteos que acusan el encarecimiento de los — 10-year: 041% —— 5-year: 0,12% 2-year: -0,03%
piensos. El paquete incluye medio billén de yenes para pagos especiales de 30.000 yenes a GuontedielnitijbatasticaniZ2NE AN
cada hogar con un nivel de renta bajo.

Sector tecnoldgico: exenciones fiscales alas grandes empresas tecnolégicas

Segun Nikkei, la Agencia Tributaria japonesa eximira a las tecnolégicas extranjeras de los Japan real narrow EER
impuestos asociados a registrar en el pais sus sedes en el extranjero. Las empresas Index, January 2010 = 100
extranjeras con operaciones estables en Japén deben registrar su sede extranjera ante las 160 ’
autoridades. Los ministerios de Justicia y Asuntos Internos notificaron en marzo de 2022 a 48
empresas tecnolégicas extranjeras que estaban incumpliendo la normativa. Desde entonces,
maés de 40, incluidas Meta (matriz de Facebook), Twitter y Google han registrado su sede. 140

Tokyo Electron anuncié que invertird unos 22.000 millones de yenes (167 millones de USD) en
construir una planta de produccion de chips en Oshu, prefectura de Iwate, en anticipacion de la 49
renovada demanda de la industria de semiconductores. Cuando en otofio de 2025 finalice la
construccion de esta su séptima fabrica en Oshu la empresa habra ampliado un 50% su
capacidad de produccién de dispositivos para fabricar chips y habra doblado su capacidad 100
original.

Honda lanzara motocicletas eléctricas en el mercado de consumo de masas japonés en 2023y,  go
en todo el mundo, al menos 10 modelos de este tipo para 2025. Su objetivo es aumentar las
ventas mundiales a 1 millén de unidades para 2026 y 3,5 millones de unidades para 2030,
multiplicando en méas de 20 veces la cifra de 2021. 60

Maxwell producira en masa este verano baterias de estado solido para robots de fabrica,
proporcionando una alternativa a las baterias de iones de litio para robots industriales, con la 40
intencion de producir en masa la primera bateria de estado sélido de alta potencia del mundo

para maquinaria industrial.

20 ; . , , ‘ : ‘ : ‘ : ‘
Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental 65 70 75 80 8 90 95 00 05 10 15 20
Renta variable (N225): SOBREPONDERAR —— Real narrow effective exchange rate
Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 0,75%) Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Tipo de cambio (USD/JPY): SOBREPONDERAR (objetivo a medio plazo: 112)
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INDIA

Previsible inclusién en el crucial JPMorgan Bond Index
y firme crecimiento del PIB en el gjercicio fiscal de 2024

Perspectivas macroecon6émicas favorables

Las exportaciones indias de bienes y servicios en el primer semestre del ejercicio fiscal 2022-23
han sido, en porcentaje del PIB, las mas altas desde 2016, y los flujos de inversion extranjera
directa dirigidos hacia su industria farmacéutica se han cuadriplicado en el ejercicio. Segun el
Global Innovation Index, India ha entrado en el ranking de los 40 paises mas innovadores del
mundo, pasando del puesto 81 en 2015 al 40 en 2022, y convirtiéndose en el mas innovador
del grupo de paises de renta media-baja, superando a Vietnam (48) y liderando Asia Central y
Meridional. La prevision de PIB para 2024 se sitia en la horquilla del 6-6,8% en términos reales
(11% en términos nominales). Sus exportaciones en el segmento de electrénica y telefonia
movil casi se triplicaran, habiéndose convertido en el segundo fabricante mundial de moviles al
pasar de seis millones de unidades en 2015 a 31 millones en 2022. Cifras que previsiblemente
mejoraran a medida que mas actores nacionales e internacionales se establezcan y amplien
sus bases en India (la estrategia China-Plus One es un buen ejemplo de ello).

Perspectivas del mercado de valores indio

Los pardmetros macroeconémicos de la India reflejan una situacién saneada, con 600.000
millones de USD en reservas de divisas, significativamente resuelto el problema del déficit
gemelo (publico y por cuenta corriente) e iniciativas por el lado de la oferta que probablemente
potenciaran la capacidad productiva. La recaudacion del impuesto sobre bienes y servicios
muestra una tendencia favorable; la desinversion avanza; hay buenas perspectivas para la
inversion publica en capital fijo (capex). El riesgo para las previsiones de resultados derivado de
inflacién, alzas de tipos, compresion de margenes y posible debilitamiento de la demanda se
compensa en parte con los beneficios del comercio de productos bésicos y materias primas.
Los niveles de valoracién de las empresas de gran capitalizacién bursatil estan ahora en una
zona cémoda, por referencia tanto a beneficios pasados como futuros. Tras la correccion, el
Sensex indio cotiza a 18,4 veces los beneficios esperados del ejercicio 2023, en su media de
los Ultimos 10 afios. Dicho esto, los mercados nunca estan en su media (tienden a excederse al
alza y con seguridad lo hacen a la baja). En este contexto seguiriamos prefiriendo las acciones
de empresas de gran capitalizacion a las de sus homoélogas de capitalizacién mediana.

India, que actualmente supone el 3,1% de la capitalizacion bursatil mundial (por encima de su
media histérica del 2,5%), esta entre los cinco primeros mercados del mundo por esa métrica.
Los resultados empresariales se mantuvieron firmes en 2022. El crecimiento acumulado puede
impresionar, pero estuvo impulsado por Gnicamente tres sectores: banca, servicios financieros y
seguros; petrdleo y gas, y metales. Estos tres sectores, con tecnologias de la informacién,
concentraron el 90% del incremento de beneficios en lo que va de afio. El adverso entorno
macroeconomico, caracterizado por una mayor inquietud ante el alza de los tipos de interés, los
elevados precios del crudo y la escasez de liquidez, ha mantenido la volatilidad y el nerviosismo
en los mercados. El sector bancario experimentd por fin un crecimiento del crédito superior al
10%, lo que podria ser el ansiado catalizador que mejorase su rentabilidad. Si después del
endurecimiento monetario de 2022 la economia mundial se desacelerase, como prevé el FMI,
los precios de las materias primas deberian disminuir. El supuesto basico es que la inflacion ya
no seria el problema que fue en 2022. Resulta dificil predecir el precio del petréleo: el Banco de
la Reserva de la India (RBI) supone una cifra inferior a 100 USD/barril, un precio compatible con
que el pais logre las tasas de crecimiento implicitas en sus encuestas oficiales. La recuperacion
de la economia es un hecho, por lo que ya no tenemos que seguir hablando de recuperacion
pos pandémica, sino de encarar la siguiente fase: una década en la que las reformas de los
ltimos ocho afios mejoraran el desempefio de la India.

India podria incorporarse al crucial indice de bonos de JPMorgan

JPMorgan, que en 2022 rehuso incluir India en un indice de bonos de amplio seguimiento hasta
como pronto el afio que viene, sigue sondeando a grandes inversores con miras a su inclusion
en su no menos popular indice de bonos de mercados emergentes, lo que permitiria la entrada
de decenas de miles de millones de délares a medida que el mercado nacional vaya abriéndose
al capital extranjero. La decision de incluir deuda india en alguno de esos indices emblematicos
marcaria un punto de inflexién en la exposicién de los inversores internacionales a la quinta
economia del mundo, dando fruto afios de conversaciones entre el gobierno indio, proveedores
de indices e inversores. La consulta con gestores de activos es el resultado de que un nimero
creciente de inversores y analistas se inclinen por incluir los bonos soberanos de la India en el
influyente indice de referencia. Pensamos que existe un claro interés de los inversores en esa
inclusion, y los recelos del gobierno indio ante los flujos de capital especulativos, por la rapidez
con que entran y salen, también se han calmado. El gobierno se habria convencido de que los
fondos que entran a través de indices son menos transitorios de lo que inicialmente pensaba.
Todos saldrian ganando si saliera bien y los incentivos son ahora los adecuados para que asi
suceda, por lo que seria mera cuestion de tiempo, en nuestra opinién. Las previsiones son que
unos 270.000 millones de USD de los bonos soberanos plenamente accesibles (FAR) que se
negocian en el mercado indio fueran admitidos en el indice GBI-EM para 2023, de modo que el
pais supondria alrededor del 10% del indice tras la inclusion. Eso generaria entradas pasivas
por importe de 30.000 millones de USD, que ayudarian a India a financiar sus déficits fiscal y
exterior. India no forma parte de la mayoria de los demas indices de bonos principales, como el
Global Aggregate Index de Bloomberg o FTSE Emerging Markets Bond. FTSE Russell coloco
los bonos indios en una lista de vigilancia para su posible inclusién a principios de 2021, pero en
marzo comunic6 que, a la espera de otra evaluacion, ese estado no habia cambiado. El RBI
introdujo los bonos FAR en marzo de 2020, lo que por primera vez permitié a las instituciones
financieras extranjeras invertir sin restricciones en bonos denominados en rupias.

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

Deuda soberana: SOBREPONDERAR (rendimiento objetivo: 7%)

Deuda corporativa: SOBREPONDERAR

Tipo de cambio (INR/USD): NEUTRAL (objetivo: 84)
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VIETNAM

Nuevas politicas ajustadas al impuesto minimo global
y voluntad de crear un entorno de inversion favorable

Valoracion actual de la confianza inversora

Gracias al impulso desde el extranjero (Fubon, el nuevo ETF que invierte en las acciones que
componen el indice subyacente, no dejé de generar entradas de fondos), la confianza de los
inversores residentes mejoré ligeramente en la segunda quincena del mes (si sigue 10,5 puntos
por debajo de la media mensual es porque los inversores aguardan a la reunién de la Fed para
volverse mas activos). En particular, VHM (importante empresa vietnamita que opera en el
sector inmobiliario residencial) se revalorizé un 17% en el mes, lo que la convirtié en lider del
VNI, al continuar copando las noticias su acuerdo con CapitaLand de Singapur para promover
varios proyectos cuyo valor rondaria los 1.500 millones de USD. Otra buena noticia relacionada
con el sector inmobiliario viethamita fue que algunos promotores lanzaron con éxito en las
Ultimas dos semanas una emision de bonos por un nominal de 16.000 millones de VND. Al
mismo tiempo, Hung Thinh Land alcanz6 un acuerdo con sus bonistas para retrasar otros 6
meses pagos sobre su deuda por valor de 900.000 millones de VND.

Claro fortalecimiento del comercio entre China y Vietham

El comercio bilateral entre Vietnam y China, que el afio pasado ascendié a 234.900 millones de
USD, ha convertido a Vietnam en el mayor socio comercial de China entre los 10 paises de la
ASEAN y en su sexto socio a nivel mundial. EI 18 de marzo se celebr6 en Beijing el Didlogo
ministerial entre supervisores de activos estatales de China y Vietnam. En los Gltimos afios los
lideres de ambos paises han fraguado consensos importantes sobre la consolidacién de la
amistad tradicional, el fortalecimiento de la comunicacion estratégica y la profundizacion de la
cooperacion en beneficio mutuo, que brindan orientacion crucial para estrechar las relaciones
bilaterales y reforzar los intercambios y la cooperacion en el &mbito de las empresas estatales
(SOE) y los activos patrimoniales del Estado. Las principales SOE chinas y vietnamitas han
realizado, con criterios de economia de mercado y resultados notables, varios proyectos de
cooperacion mutuamente beneficiosos en infraestructuras de energia y telecomunicaciones.

Viethnam avanza hacia el impuesto minimo global paraimpulsar lainversion

Durante afios Vietnam ha aplicado diversas politicas fiscales para atraer la inversion extranjera
ofreciendo desgravaciones e incentivos fiscales, al tiempo que mas de 130 paises, cuyo PIB
conjunto ronda el 90% del valor de la producciéon mundial, suscribieron en 2021 un acuerdo
para evitar que las empresas con presencia mundial acumulen una riqueza excesiva,
introduciendo un impuesto minimo global del 15% que se aplicaria a aquellas empresas cuyos
ingresos superasen los 800 millones de USD al afio. La regla del impuesto minimo entra en
vigor a partir de 2024 y, cuando lo haga, los incentivos fiscales ya no aportaran a Vietnam una
ventaja competitiva para atraer inversion extranjera, obligandole a cambiar de incentivos. En el
lado positivo, los impuestos bajos no son el Gnico instrumento que utilizan los gobiernos para
estimular el crecimiento econémico, ya que los inversores extranjeros tienen en cuenta muchos
otros factores, como el entorno de negocio y el potencial de crecimiento del mercado. Alrededor
del 70% de los encuestados por la Camara de Comercio Europea indicé que Vietham podria
aumentar las entradas de inversion extranjera eliminando trabas administrativas, el 53% sugirié
mejoras en infraestructuras, el 35% pidié méas personal cualificado y el 47% apuntd a facilitar los
visados a expertos extranjeros. El primer ministro, Pham Minh Chinh, afirmé hace poco en un
foro empresarial que el gobierno estaba desarrollando nuevas politicas, que debian sancionarse
este afio, en linea con el impuesto minimo global y cuyo objetivo era crear un entorno comercial
y de inversion favorable en Vietnam.

La inversién extranjera directa en el pais del sudeste asiatico aumentdé en 2022 un 13,5%
respecto al afio anterior hasta alcanzar los 22.400 millones de USD (aunque los compromisos
de inversion disminuyeron un 11%, quedando en 27.720 millones de USD). Vietnam aspira a un
crecimiento del PIB del 6,5% este afio, tras haber crecido a su tasa mas alta (+8,02%) desde
2011. Es oportuno sefialar que el valor de su comercio exterior bruto se ha disparado hasta
doblar el valor del PIB (cuando hace una década era el 120% del PIB) y que su balanza
comercial con EE.UU. crece a un asombroso 45% anual, a razén de 11.000 millones de USD al
mes. Parece, pues, indiscutible que la economia vietnamita va a toda marcha, y también que en
los préximos afios mantendra un crecimiento medio del PIB del 7-8% anual (superior incluso al
de India), razones por las que las agencias internacionales de calificacion crediticia le han
asignado una perspectiva positiva a medio plazo.

Las perspectivas para el mercado bursatil vietnamita también son alentadoras a largo plazo, ya
que el VNI esté infravalorado respecto a otros mercados del Sudeste asiatico. En concreto, en
los nueve meses que van del ejercicio econémico, los beneficios antes de impuestos de las 200
mayores empresas del mercado crecieron un 22% interanual y se prevé que los de la mayoria
de las cotizadas en bolsa lo hagan el proximo afio un 20%.

Actualizacion sobre el limite a los tipos de interés de depésitos en USD

Tras el Foro Empresarial de Vietnam de la semana pasada algunas camaras econémicas
propusieron que el banco central de Vietnam (SBV) levantara el tope impuesto al tipo de interés
para los depésitos en USD, que se mantiene en 0% desde diciembre de 2015. Por entonces el
SBV tenia sus razones para hacerlo; a saber, evitar una eventual dolarizacion de la economia y
mantener estable el tipo de cambio. Dada la dinamica actual, el SBV podria querer considerar
esta opcion como una manera de evitar que se produzca, en el caso de empresas extranjeras,
una excesiva salida de délares.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (VNI): SOBREPONDERAR
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ISRAEL

Las acciones cotizan a precios atractivos. La distension

politica, alin ausente, principal catalizador a corto plazo.

Politica y economia

El evento econémico clave de las Ultimas semanas fue la decisién de la agencia de calificacion
crediticia Moody's de rebajar de positiva a estable la perspectiva crediticia de Israel, en un
contexto de insistencia del Gobierno en imponer una reforma a gran escala del sistema judicial
sin haber buscado un consenso amplio, con el consiguiente debilitamiento de las instituciones
estatales y una menor capacidad de anticipar politicas futuras. Moody's mantuvo la calificacion
crediticia en A1, mencionando «el fuerte crecimiento econémico y la mayor solidez fiscal».

El Primer Ministro, Benjamin Netanyahu, defendi6 la fortaleza de la democracia israeli tras la
decisién de Moody's: si bien reconocié que Israel era un pais en esos momentos dividido, dijo
confiar en que cabia alcanzar un compromiso con la oposicién sobre la propuesta de reforma
judicial. A finales de marzo el gobierno frené la reforma tras las criticas recibidas desde distintos
frentes y ante las crecientes manifestaciones en las calles. La decisién se tomé después de que
Itamar Ben Gvir, ministro de Seguridad Nacional y una de las principales figuras de la coalicion
gobernante, pausara el proceso a cambio de la promesa de que se crearia una guardia nacional
bajo su mando. La incertidumbre también hace mella en la confianza de los consumidores, que
cay6 de 85 puntos en febrero a 74 en marzo.

Inflacién y politica monetaria

El proyecto presupuestario del Gobierno para 2023-24 se basa en hip6tesis que consideramos
poco realistas. En concreto, supone tasas de crecimiento superiores al 3%, una cifra que parece
bastante desconectada de la realidad en estos momentos. Siendo asi, previsiblemente se vera
obligado a introducir recortes en sus presupuestos. Pero, aun si efectivamente lo hiciera, tendria
que aumentar significativamente la emisién de bonos para financiar el déficit.

La variacién mensual del IPC en marzo fue de +0,4 pp, una décima inferior a lo esperado, y dejé
la tasa de variacion interanual de la inflacién general en el 5%, dos décimas por debajo del dato
interanual de febrero, La inflacion subyacente ascendi6 al 5,2% interanual. Segun la encuesta
del Banco de Israel, la prevision media a 12 meses es del +3% interanual. En su Ultima reunién
el Banco de Israel subié 25 pb el tipo de interés, hasta el 4,5%, en una decisién que comporto la
novena subida consecutiva en este ciclo de endurecimiento y que el comité monetario adoptd
por unanimidad. El gobernador del banco central, Amir Yaron, fue muy explicito sobre el dafio
que la reforma judicial infligiria al crecimiento econémico no sélo en el corto plazo, sino en los
proximos afios. El andlisis planteaba diferentes escenarios y, en el peor de ellos, la economia
israeli habria perdido 2,8 pp de PIB al cabo de tres afios.

Estimamos que a lo sumo habria otra subida de tipos. Avalan esta opinion la moderacién de la
inflacién y el hecho de que el tipo de interés real es positivo a lo largo de toda la curva de tipos-
plazos israeli.

Renta fija y mercados bursatiles

El mercado bursatil israeli se ha rezagado en lo que va de afio casi un 12% respecto al MSCI
World. La rentabilidad del Tel Bond Shekel (bonos corporativos) fue casi un 3,5% inferior a la del
indice de bonos IG estadounidenses. Y el indice de la deuda soberana también dej6 que desear
frente a su homoélogo de EE.UU. Ademas, el shekel estuvo entre las monedas méas débiles del
mundo, depreciandose alrededor del 5,5% frente a la cesta de divisas. Para rematar, el salto en
la prima de riesgo implicita en el precio de los CDS de los bonos a 10 afios del Estado de Israel
rondé los 60 pb, situandose en el nivel de los 90 pb.

Los mercados de Israel, ademas de la reforma judicial, temen también ahora el deterioro en
curso de la coyuntura econémica. Al fin y al cabo, las consecuencias mas amplias de este
intento de reforma no hicieron sino intensificar riesgos para el crecimiento econémico que ya
estaban presentes. Ahora bien, esa peor rentabilidad parece que ha devuelto los precios de las
acciones a un nivel que refleja el aumento exigido en la prima de riesgo. El nivel actual marca,
en nuestra opinion, un suelo a las cotizaciones. Si no fuera por la crisis politica, emitiriamos sin
dudarlo una recomendacion de fuerte compra para el mercado israeli. Los precios actuales nos
parecen muy atractivos por el criterio de la relacién rentabilidad/riesgo. Las acciones bancarias,
por ejemplo, cotizan a su relacién precio/valor en libros méas baja jamas registrada. La de Bank
Leumi, el mayor banco del pais, llegé a ser de 0,8 en su punto minimo. Lamentablemente, la
crisis politica no nos permite examinar la viabilidad de comprar acciones en este mercado tan
solo desde el angulo econémico, por lo que seguimos absteniéndonos de elevar la exposicion.
Lo que no quita para que una relajacion de la crisis pudiera impulsar un fuerte repunte en la
renta variable israeli.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (indice TLV35): NEUTRAL

Deuda soberana (bono 10 afios): INFRAPONDERAR

Deuda corporativa: NEUTRAL

Tipo de cambio (ILS/USD): Neutral a TCER
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Un marco fiscal mejor de lo esperado

Por fin se presentd el tan ansiado marco presupuestario

Antes de lo previsto por él mismo, el Ministro de Hacienda, Fernando Haddad, presenté su plan
para el marco presupuestario por el que se regira el gobierno durante todo el mandato de Lula.
El nuevo marco sustituye la regla del «techo de deuda», mucho mas simple, por otro enfoque
més flexible con el propdsito explicito de evitar que la deuda publica se descontrole. La ratio
deuda/PIB de Brasil ronda actualmente el 75%, pero su trayectoria estimada apunta a que
podria acabar acercandose al 95% del PIB en los préximos 10 afios, una cifra inconcebible para
una economia en desarrollo interesada en atraer inversién extranjera.

El marco establece objetivos de saldo fiscal primario (ingresos menos gastos, excluidos pagos
por intereses sobre su propia deuda). Por lo que respecta a los ingresos fiscales, si el gobierno
alcanzase sus objetivos de resultados primarios, al afio siguiente podria incrementar el gasto en
un 70% del crecimiento de los ingresos. Pero si en un afio determinado no alcanzase el objetivo
primario, el presupuesto del afio siguiente sélo podria incrementarse en la mitad de lo que lo
hubieran hecho los ingresos. Ademas, las inversiones en areas clave como sanidad y educacion
podran crecer mas, hasta el 100% del crecimiento de los ingresos. En cuanto al gasto publico, el
marco establece una horquilla de aumento anual del gasto comprendida entre inflacion +0,6 pp
e inflacion +2,5 pp. En suma, el gasto registrara un crecimiento real anual de al menos el 0,6%,
pero no podra superar el 2,5%. Con el dinero que quedase «retenido» en el limite superior se
dotaria un fondo previsional para cuando el gobierno no lograse los objetivos pero se requiriese
realizar un minimo de gasto. Estas medidas estan pensadas para proporcionar tranquilidad a los
mercados financieros. Los objetivos de resultados primarios, expresados en porcentaje del PIB,
quedan establecidos del siguiente modo: -0,5% (2023); 0,0% (2024); 0,5% (2025); 1,0% (2026).
En todos los casos, con un margen de 0,25 pp. A este marco subyace la idea de que era
preciso acomodar la agenda histérica del Partido de los Trabajadores, en forma de objetivo de
gasto de inversion en sanidad y educacién para los pobres, al tiempo que tranquilizar a los
mercados de que todo se haria respetando la disciplina fiscal.

La reaccion del mercado

La reaccién generalizada del mercado fue de sorpresa. El mercado se esperaba un ancla fiscal
mucho peor, por lo que la mayoria de los analistas quedaron gratamente sorprendidos, aunque
persista un escepticismo general. Es como disefiar una estrategia de negocio: si esta basada en
premisas incorrectas, lo mas probable es que no funcione. Ademas, una vez trazado el plan hay
que llevarlo a la practica: si el plan se ejecuta bien, la estrategia materializara todo su potencial,
pero, si se hace mal, los resultados dejaran que desear. Es lo que el mercado analiza ahora: el
marco es creible y parece prometedor, pero esta por ver que este gobierno sea capaz de aplicar
la estrategia. Los méas escépticos sostienen que para que este marco funcionase tendria que
haber un fuerte aumento de los ingresos, algo que sélo ocurriria subiendo los impuestos, lo que
perjudicaria no poco a la economia. Los partidarios del marco sostienen que limitar el gasto
como porcentaje de los ingresos garantiza una trayectoria mas estable de la relacién deuda/PIB.
Ademas, la eventualidad de tener que afrontar un limite maximo para el crecimiento de la deuda
obligara al gobierno a ahorrar dinero por lo que pudiera pasar.

Hasta ahora el reflejo de todo esto en los precios ha sido dispar. Los tipos exigidos de la deuda
publica han ido bajando lenta pero constantemente. El mercado bursatil sufri6 cierta correccion
justo tras el anuncio, pero ha estado subiendo desde entonces. En nuestra opinién el mercado
esta descontando la consecucion de los objetivos de superavit, algo que permitiria que cuentas
publicas y métricas crediticias mejorasen gradualmente, y una revision a la baja de expectativas
de inflacién y, con ello, de tipos de interés esperados, lo que beneficiaria a los instrumentos de
renta fija. Sin embargo, el superdvit se obtendria via recaudacion fiscal, lo que perjudicaria los
resultados empresariales y presionaria a la baja la cotizacién de las acciones. Pensamos que la
flexibilidad incorporada en el nuevo marco es preferible a la estricta rigidez de la regla del techo
de deuda. Con todo, los préximos dos afios seran clave para calibrar la eficacia del marco como
ancla fiscal; una eficacia que depende en muy gran medida de que el gobierno no se exceda en
las medidas para potenciar los ingresos via impuestos y permita crear un entorno en el que el
pais retorne a la senda del crecimiento sostenible.

Proximas medidas

El anuncio de Haddad fue sélo eso, un anuncio. Ahora el gobierno esta redactando el texto de la
ley, el cual se sometera a la aprobacion del Congreso en dos sesiones de votacion y, después,
para que pueda convertirse en ley, deberd superar otras dos votaciones en el Senado. Una de
las mejores decisiones del gabinete de transicion fue lograr que se aprobase sacar la ley fiscal
de la Constitucion. Hasta ahora la legislacion fiscal en Brasil quedaba incorporada a la carta
magna; con la modificacién, Unicamente los principios generales de fiscalidad permaneceran en
la Constitucién, trasladandose el texto legislativo particular a una ley complementaria. Esto era
muy importante, porque cambiar la Constitucién requeria una mayoria absoluta de tres quintas
partes del Congreso, mientras que para cambiar una ley complementaria sélo se necesita la
mayoria simple (la mitad méas uno de los votos), lo que facilita notablemente la aprobacion. En
las préximas semanas conoceremos el proyecto de ley definitivo y los cambios que diputados y
senadores introduciran en el texto original, un proceso que probablemente aquilatara la opinién
del mercado sobre la eficacia del marco.

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

Deuda soberana en divisa local: SOPREPONDERAR (rend. obj.: 13,75%; dif.: 950 pb)
Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (rend. obj.: 7,50%; dif.: 325 pb)

Tipo de cambio (BRL/USD): NEUTRAL (objetivo a medio plazo: 5,25)
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MEXICO

La caida de lainflacion y la expansion del nearshoring,
los dos principales temas de la agenda

Banco central

El Banco Central de México (Banxico), haciendo buena la expectativa unanime del mercado,
elevo 25 pb su tipo de interés de referencia, situandolo en 11,25%. Pese a la leve mejoria de las
previsiones de inflacién para los proximos trimestres (del segundo de 2023 al cuarto de 2024), el
mercado espera un alza adicional en la reunién de mayo (+25 pb), al iempo que prevé bajadas
de tipos de hasta 100 pb en el dltimo trimestre de 2023. El acta de la reunién revel6 un sesgo
mas acomodaticio en el consejo de gobierno de Banxico. Los datos de inflacién recientes estan
permitiendo al banco central ser mas flexible, al margen de considerar la decisién de la Fed del
mismo mes.

Inflacion y actividad

La inflacion se moder6 en la primera quincena del mes: el aumento de los precios al consumo
fue del +6,24% interanual, inferior al +6,58% interanual registrado a finales de marzo. Respecto
a la quincena anterior, el nivel general de precios baj6 0,16 pp. La inflacién subyacente se
desaceler6 al 7,75% interanual, por debajo del dato anterior del 8,03% interanual.

Se prevé una desaceleracion de la inflacion hasta quedar en el 5% a finales de este afio, y que
se sitde en el 4% a finales de 2024, segun un primer borrador del presupuesto oficial para 2024.
Esta cifra esta ligeramente por encima de las estimaciones del banco central, que prevé una
inflacion del 4,8% en el cuarto trimestre y del 3,1% en el Gltimo trimestre de 2024.

México apelé a los mercados de capital internacionales emitiendo bonos para captar un total de
2.900 millones de USD (de ellos, 1.350 millones con bonos de nueva emisién con vencimiento
en 2053). Parte del producto obtenido se destinara a recomprar bonos que vencen entre 2041 y
2052. Esta es la segunda vez que México emite deuda este afio, tras los 4.000 millones de USD
que capté en enero.

Politica

Seguimos observado un creciente flujo de inversién extranjera directa (IED) hacia sectores que
podrian beneficiarse de la deslocalizacion cercana (nearshoring), con la perspectiva de que el
distanciamiento comercial y diplomético entre China y EE.UU. podria acabar favoreciendo al
sector exportador mexicano. Un notable ejemplo de esta tendencia lo constituye el anuncio de la
inversion de Tesla en una futura planta de produccién en Monterrey.

Andrés Manuel Lépez Obrador (AMLO) anunci6é que México comprara 13 centrales de gas de
ciclo combinado a la espafiola Iberdrola, lo que convertird a la Comisién Federal de Electricidad
(CFE) en la mayor compaiiia eléctrica del pais. El importe pagado asciende a 6.000 millones de
USD. La venta sigue a una serie de acusaciones pasadas por parte del Presidente de México,
quien llegé a afirmar que empresas ibéricas «abusaron de nuestro pais y nuestros pueblos»,
denunciando a Iberdrola por cabildear para intentar paralizar la reforma energética promovida
por su gobierno que revirtié reformas aprobadas por el gobierno anterior que abrieron el sector
energético a la inversion privada. El gobierno de AMLO ha bloqueado y congelado permisos de
empresas privadas para la generacién de energia, debilitado organismos auténomos del sector
energético, cancelado subastas de energia, frenado el desarrollo de proyectos energéticos con
iniciativa privada y cancelado las rondas petroleras.

Mercados financieros

Renta variable. No parece haber mucho margen para sacar rentabilidad al mercado mexicano.
Creemos que los niveles de valoracién seguiran presionados por tipos de interés que son altos
respecto al pasado y resultados empresariales que reflejan obstaculos para el crecimiento. La
narrativa del impulso del nearshoring sigue apoyando al mercado, pero no como catalizador que
contrarreste el resto de factores contrarios a la renta variable este afio. Nuestro objetivo a 12
meses para la cotizacion de Mexbol esta en 59.000 puntos.

Renta fija y tipos de cambio. Pensamos que el proceso de desinflacion seguird siendo lento,
pudiendo Banxico llevar su tipo de referencia a niveles del 11,50% en el segundo trimestre del
afio y mantenerlo en esos niveles el resto del afo. El diferencial de rendimiento a 12 meses
entre los bonos mexicanos denominados en MXN y USD se ha reducido a 530 pb, ain por
encima de nuestro nivel estimado de 500 pb; por su parte, el diferencial de los bonos mexicanos
denominados en USD se ha hundido a 176 pb, por debajo de nuestro nivel esperado para los
proximos 12 meses (200 pb) y de sus medias de largo plazo.

Tras cambiarse a cerca de 19 pesos por délar a mediados de marzo, la renovada debilidad del
ddlar en las dltimas semanas resitu6 el cambio en 18 unidades por délar. Mantenemos un cruce
objetivo para final de afio entre ambas monedas de 20 pesos por ddlar.

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

Deuda soberana en divisa local: SOPREPONDERAR (rend. obj.: 9,25%. dif.: 500 pb)

Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (rend. obj.: 6,15%; dif.: 200 pb)

Tipo de cambio (MXN/USD): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 20)
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Arranca el ciclo electoral

Politica: comienzan a formarse las facciones de la oposicion

Horacio Rodriguez Larreta, jefe del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, ha anunciado que
las elecciones nacionales y de la ciudad se celebraran el mismo dia este afio, I6gicamente con
papeletas separadas. Esta decision dividio al PRO, el principal partido de la coalicion Juntos por
el Cambio (JxC), con Rodriguez Larreta en un lado y Mauricio Macri, Maria E. Vidal y Patricia
Bullrich en el otro. La Unién Civica Radical (UCR), también parte de JxC, surge como la principal
beneficiaria al permitir esto a su candidato, Martin Losteau, competir en igualdad de condiciones
con Jorge Macri, el candidato del PRO. Quienes critican a Rodriguez Larreta sostienen que
tomo esta decision para obtener el apoyo de la UCR en las elecciones nacionales.

También se celebraron las primeras elecciones provinciales en Neuquén y Rio Negro, sin que la
coalicion de gobierno o JxC presentasen candidatos fuertes en ninguna de las dos provincias,
que se adjudicaron miembros de partidos locales. En Neuquén el Movimiento Popular Neuquino
(MPN) perdi6 la gobernacién por primera vez en 60 afios, bien que ante un candidato que es
diputado nacional en representacion del MPN (Rolando Figueroa). En Rio Negro, Juntos Somos
Rio Negro mantuvo la gobernacién con Alberto Weretilneck, quien obtuvo el 41,62% de los
votos con clara ventaja sobre el candidato del PRO (Anibal Tortoriello, con el 24,16%).

Novedades de litigios en tribunales internacionales

Durante el mes pasado hubo fallos importantes en tribunales internacionales que afectan tanto
al gobierno nacional como a YPF, la petrolera estatal. En primer lugar, Loretta Preska, jueza
federal de EE.UU., fall6 en contra del Estado argentino en un juicio por la expropiacién de YPF,
que cotiza en la Bolsa de Nueva York. En 2012 Argentina expropi6 acciones de YPF en manos
de Repsol, en aquel momento accionista mayoritario. Los demandantes alegaron que Argentina
deberia haber hecho una oferta publica de adquisicion a los accionistas minoritarios, dandoles la
posibilidad de salir de YPF en las mismas condiciones que las dadas al accionista mayoritario. Al
mismo tiempo, el tribunal fallé6 a favor de YPF, al considerar que no estaba obligada a forzar a
Argentina a hacer la oferta publica de adquisicién y, por tanto, no era responsable en el pleito. El
importe de la indemnizacién aun no se ha definido, pero Burford Capital, que financié el caso
consolidado, calcula que asciende a 8.400 millones de USD mas intereses.

Un par de dias después se conoci6 el fallo de un tribunal londinense contra Argentina en una
demanda interpuesta por cuatro hedge funds que alegaban que Argentina alter6 la base del PIB
para evitar pagar a los tenedores de bonos, ligados al PIB para facilitar el acuerdo, emitidos en
la reestructuracion de deuda de 2005 y 2010. El juez dictaminé que Argentina debia pagar 1.330
millones de EUR mas intereses, de los cuales el 48% iria a parar a los cuatro fondos.

Por ultimo, YPF y Repsol alcanzaron un acuerdo con Occidental, fondo de liquidacién de Maxus,
la EPA y los estados de Ohio y Wisconsin, en relacion con la contaminacion del rio Passaic por
Maxus Corporation. En 1995 YPF adquiri6 Maxus en el marco de un plan de expansion
internacional. Maxus habia vendido previamente su negocio quimico a Occidental Chemical y se
habia comprometido a indemnizarla por las responsabilidades ambientales derivadas de sus
operaciones, incluidos los dafios ambientales al rio Passaic. Las empresas tendran que pagar
un total de 575 millones de USD (287,5 millones cada una), cantidad inferior al 5% del total
reclamado. El acuerdo est& ain pendiente de aprobacion judicial.

El FMI recorta las previsiones de crecimiento, pero sigue siendo optimista

Nigel Chalk, director en funciones del FMI para el Hemisferio Occidental, afirmé que, a medida
que se va conociendo mas informacion, mas severo parece el impacto de la sequia en el pais.
El FMI recortd su prevision de crecimiento para 2023 al 0,2%, frente al 2% anterior; por encima,
con todo, del consenso del mercado (-2,7% segun el REM del BCRA). La Bolsa de Comercio de
Rosario recortd su previsién de produccion de soja (principal componente de las exportaciones
argentinas) para la campafa comercial de este afio, de 27 millones de toneladas en marzo a 23
millones de toneladas, una caida de la produccion del 45% respecto al afio pasado.

Inflacién desbocada, galopante...

La inflacién se acelerd en el mes de marzo al 7,7%, muy por encima de las expectativas (+7%).
El incremento interanual fue del 104,3%, el mayor desde 1991. El dato mensual del mes anterior
habia sido del 6,6%. Una diferencia significativa entre el IPC de febrero y el de marzo es que en
febrero la inflacién subyacente superd la general (+7,7%), mientras que en marzo sucedié lo
contrario (+7,2%). Los precios regulados (+8,3%) y estacionales (+9,3%) aumentaron en marzo
por encima de la media.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del analisis fundamental
Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): NEUTRAL
Tipo de cambio (USD/ARS): NEGATIVO (objetivo para el cierre de 2023: 370)
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL

Analisis fundamental

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 SSE Comp.
China Shenzhen Comp
India SENSEX

Vietnam VN Index
MSCI EM ASIA

Projected EPS

2023

220,0
32,5
31,0

800,0

4.225

17.816

1.885

315,0

132,0

3.151

120,0
42,0

Projected

EPS Fw 12  Projected EPS

months
227
32,5
31,0
816
4.217
17.816
1.898
315
132
3.304
128

42

Growth 2023
-2,2%
1,6%
6,9%
7,4%
11,8%
0,0%
2,2%
14,5%
30,7%
17,6%
20,0%
5,0%

E [PE] Itm At
year end

14,50
12,00
12,00
11,00
14,00
6,00
15,50
9,50
15,00
21,00
10,00
14,00

INDEX
CURRENT Pol:fi::ial pofe[:::afll ::ice
PRICE
4.135 3.293 -20,4%
464 390 -16,0%
460 372 -19,2%
9.315 8.978 -3,6%
54.442 59.037 8,4%
102.923 106.896 3,9%
28.458 29.418 3,4%
3.323 2.993 -9,9%
2.056 1.980 -3,7%
60.813 69.380 14,1%
1.046 1.278 22,2%
521 588 12,8%
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Recommende | Suggested
d Strategy Exit Point
uUw-Mmw 4.281
UW-Mmw 468
Uw-Mmw 446
9.876
64.941
Mw 117.586
ow 32.360
uw 3.292
uw 2.178
ow 76.318
ow 1.405
ow 647
ANDBANK ESTIMATES

Ned Davis: 13 indicadores para ayudar a decidir si invertir en renta variable o
renta fija, asi como para orientar la exposicion sectorial y geogréfica.

Asignacion dinamica de activos (Ned Davis Research)
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Yields: Stocks vs. Bonds

Economic Situation

Sentiment

Technicals

100%

green (equity preference)

Asignacion tactica de activos

GLOBAL EQUITY Recommended
ALLOCATION Allocation Benchmar
us. | 61% 61,3%
Europe ex. U.K. | 14% 12%
Emerging Markets | 11% 11,1%
Pacific ex. Japan l:] 6% 3,1%
Japan l]: 5,4%
Canada [ 3% 3,1%
UK. ——] 3,8%
Materials ——— 2,6%
Energy .:] 4 6%
Health Care | 15% 14,5%
Financials | 11% 10,8%
Consumer Discretionary | 10% 11,3%
Communication Services | 9% 8,5%
Utilities | 3% 2,9%
Consumer Staples | 7% 7.4%
Information Technology | 27% 26,7%
Industrials | 8% 8,1%
Real Estate ——1 2.7%
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ENERGIA — PETROLEO
Perspectiva fundamental (WTI). Banda objetivo: 75-100 USD/barril
(Comprar por debajo de 75 USD; vender por encima de 100 USD.)

Factores a corto plazo

(Factor bajista para el precio) — El entorno del mercado del petréleo se ha tornado recientemente desfavorable. La recesion mundial y la inquietud sobre
el sistema bancario y los bancos centrales contintian siendo los factores que méas pesan en la disposicién a asumir riesgo hasta el punto de anular otros, como la
reapertura econdmica china y el recorte de produccién ruso en medio hillén de barriles diarios, que en otras circunstancias impulsarian el precio del crudo al alza.

(Factor alcista para el precio) — La restriccion de la oferta puede superar a la caida de la demanda. El suministro de petréleo ruso ha aguantado mejor de
lo esperado, redirigiéndose en los Ultimos meses hacia Asia los flujos que antes se dirigian a Europa, al tiempo que el petréleo estadounidense ha reemplazado
al ruso como suministrador clave de Europa. Sin embargo, son cada vez mas los analistas y operadores que apuntan a que en los proximos meses la oferta
podria reducirse mas de lo que lo hiciera la demanda. Primero, porque el desplazamiento del negocio del petréleo ruso hacia compradores asiaticos ha llevado a
Rusia a depender més de su propia flota de petroleros. El problema para MoscU, y para el suministro global, es que las distancias son mucho mayores, cuando
muchos de sus buques se disefiaron para navegar por los mares Baltico, Negro o Mediterraneo. La flota de propiedad rusa no esta disefiada para transportar
todas sus exportaciones de crudo desde puertos occidentales a puertos asiaticos, por lo que sigue dependiendo de algunos buques de ftitularidad europea (en
los que Moscu se enfrenta al problema del precio maximo de 60 USD/barril impuesto al transporte de petréleo ruso). Todo esto puede significar una reduccién
del petréleo que fluya por el mundo. A esto se suma la posible retraccion de los productores internacionales ante condiciones crediticias mas restrictivas y la
incertidumbre econdmica, lo que tenderia a incrementar el precio del crudo.

(Factor neutral para el precio) — Estados Unidos esta sustituyendo a Rusia como suministrador clave de petréleo a Europa. En lo que va de mes las
exportaciones estadounidenses a Europa ya han marcado un récord al alcanzar los 2,1 millones de barriles de petrdleo diarios (Mbpd). El aumento en las ventas
de petréleo estadounidense respondi6 en parte a la ampliacion del diferencial entre el petréleo WTI de EE.UU. y el Brent (el WTI esta 7 USD mas barato), asi
como a la menor demanda de petréleo por las refinerias estadounidenses. El Brent se volvié mas caro que el WTI, dada la menor disponibilidad de petréleo ruso
y las complicaciones en el campo petrolifero noruego Johan Sverdrup. Los buques tipo VLCC que transportan crudo estadounidense hacia Europa también han
alcanzado un méaximo histérico. Las exportaciones a Europa previsiblemente se mantendran en niveles elevados mientras el diferencial Brent/WTI mantenga su
amplitud, aunque la préxima temporada estival de viajes en automovil podria aumentar la demanda en EE.UU., elevando los precios del petréleo a nivel mundial.

(Factor neutral para el precio) — Mientras EE.UU. sustituye a Rusia como suministrador clave de crudo a Europa, China sustituye a Europa como
comprador clave de energia rusa. La reunion de Xi y Putin busca estrechar la relacion energética con Rusia, que ya se ha convertido en el principal proveedor
de crudo a China, superando a Arabia Saudita, con casi un 24% de incremento anual de los volimenes en enero y febrero. Las importaciones chinas de petréleo
ruso alcanzaron 1,94 Mbpd en los dos primeros meses del afo, superando los 1,72 Mbpd de las importaciones de petrdleo saudi. Esta situacion ayuda a
recomponer el movimiento visto en el juego de oferentes y demandantes, con Rusia dejando de vender crudo a paises occidentales (que tienen que buscar
abastecerse en otros lugares) para venderlo a China (por supuesto, mucho mas barato). En cierto modo esta relacion entre China y Rusia libera crudo de otros
paises productores de Oriente Medio que vendian a China; estos, desplazados ahora por MoscU, pueden recolocar sus excedentes en Occidente. Dado que
Rusia no puede vender su crudo en ningun lado, esta reorganizacion del mercado deberia reducir las tensiones por falta de crudo en el mundo.

(Factor alcista para el precio) — Rusia afirma que ampliara a junio su reduccién voluntaria de produccion de petréleo en 500.000 bpd. Novak, viceprimer
ministro de Rusia, afirmé que el recorte en medio millon de bpd de la produccion de petréleo durard hasta junio. El compromiso original de reducirla en ese
volumen en marzo fue consecuencia de las sanciones impuestas por paises occidentales. El comentario siguio a un informe de principios de esta semana seguiin
el cual las exportaciones rusas han aguantado bien, indicando los datos de reservas en superficie que Rusia no ha recortado sustancialmente la produccion, ya
gue los tanques de almacenamiento del pais superaron los 15 millones de barriles por primera vez en casi un afio.

(Factor alcista para el precio) — Moscu se ha propuesto incrementar la recaudacion fiscal a expensas de las petroleras. Segin FT, Rusia cambiara la
forma en que grava a sus compafiias petroleras en un intento por elevar los ingresos estatales. El Kremlin pasara a utilizar un indicador vinculado al Brent, lo que
reduciria el descuento del mercado al petréleo ruso (¢ podria esto implicar precios mas altos?) e incrementaria los ingresos fiscales en 8.000 millones de USD.

(Factor alcista para el precio) — A falta de directrices claras es improbable que los operadores vuelvan a negociar con petréleo ruso. Trafigura y Vitol,
operadores de materias primas, afirmaron que, en el caso de existir pautas claras y amplias de gobiernos, bancos y aseguradoras, se plantearian comercializar
mas petrdleo ruso. Sélo lo harian si las orientaciones fueran inequivocas; pero ni siquiera entonces esperarian cambios drasticos en los volimenes negociados.
Desde el gobierno estadounidense se insté en privado a los operadores de materias primas a retomar la negociacion de petréleo ruso, pero solo mientras el
precio se mantuviera por debajo del tope impuesto de 60 USD/barril. Al parecer, los gobiernos occidentales estarian cada vez mas preocupados por el
desplazamiento del comercio de petrdleo ruso hacia operadores menos conocidos y que utilizan buques antiguos. Después de que los grandes operadores de
petréleo se retrajeran el afio pasado, seis empresas menores con sede en Hong Kong y Dubéi negociaron alrededor de 1,4 Mbpd de crudo ruso en diciembre.

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 tiempo que pueden seguir bombeando antes de que las energias alternativas tornen obsoleto el petrdleo. 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 contindie lo mas alto posible). El responsable del Ultimo 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 petréleo 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 regulacion mas dura
inspirada en el respeto al medioambiente. Con los crecientes problemas ambientales, que seguiran probablemente ejerciendo gran presién en el mercado de
combustibles fésiles en las proximas décadas, el mayor riesgo para la OPEP es el de asentarse sobre abundantes «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 acordd recortar la produccion y este enfoque funcion6 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 petrdleo convencional proviene de productores no convencionales y de otras fuentes alternativas de energia. En teoria, la menor
produccion de energia a partir de petréleo convencional deberia quedar faciimente compensada por una rapida alza en la produccion a partir de petrleo de
esquisto.
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METALES PRECIOSOS — ORO
Perspectiva fundamental (XAU). Banda objetivo: 2.000-2.200 USD/onza
(Comprar por debajo de 2.000 USD; vender por encima de 2.200 USD.)

Factores positivos para el oro

Dentro del marco de los cuatro cuadrantes, el cuadrante hacia el que pensamos que se dirige la economia mundial (recesion con inflacion) suele ser
un entorno propicio para el oro, en el que este producto basico se comporté bien en el pasado.

El oro esta barato respecto al paladio. La ratio oro/paladio subié a 1,15, ain muy por debajo de su media de 20 afios de 1,84x, lo que indicaria que el
oro esta muy barato respecto al paladio.

El oro podria ser el mejor activo antifragil en 2023. El oro comparte la cualidad de activo antifragil con el bono «libre de riesgo» del Tesoro de EE.UU.
(UST). Los inversores siempre han de realizar el ejercicio de decidir qué activo antifragil mantendran en sus carteras para protegerse de la inestabilidad
en los mercados financieros o un colapso de los tipos de interés reales por efecto de la inflacion. La respuesta tendra mucho que ver con la percepcion
de cudl de los dos activos antifragiles tradicionales (el oro y el UST) ofrecerd una mejor rentabilidad relativa en tal escenario disruptivo. 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 experimentard mayor rentabilidad y reflejara
mejor su cualidad de activo antifragil ante una perturbacién. En este sentido, en el corto plazo, y mientras perduren las medidas de ajuste cuantitativo
(QT) por las que la Fed pone en el mercado abundante cantidad de UST, el bono estadounidense seguira teniendo un rendimiento inferior al del oro. Con
una perspectiva de mas largo plazo, y una vez que las medidas de QT hayan terminado, ya no considerariamos ilimitada la oferta de UST, sino mas bien
bastante limitada. Esto deberia ser una buena noticia para el UST, pero en el largo plazo.

Factores negativos para el oro

Los fuertes rendimientos negativos de los bonos han desaparecido. La desventaja del oro frente a los instrumentos de renta fija —que el oro no
paga cupén- quedd neutralizada cuando numerosos titulos de deuda global «ofrecian» tipos nominales negativos. Pero tal circunstancia ya no existe y la
mayoria de los bonos del universo del USD ofrecen rentabilidades positivas, lo que los hace atractivos frente al oro, que nuevamente sufre la desventaja
de no pagar cupén o rendimientos.

El oro estéa caro respecto a la plata. La ratio Oro/Plata se elevé a 87,41x, pero todavia esta por encima de su media de 20 afios de 67,45 veces, lo que
indicaria que el oro aln esta caro en relacion con la plata (o que la plata esta barata respecto al oro). 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 1.424 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo. Esta ratio, que cay6 a 23,2x, aun supera con creces su media de los Ultimos 20 afios de 18,7 veces. Considerando un valor
razonable por fundamentales a medio plazo para el petréleo WTI de 87,5 USD/barril, y suponiendo que la funcién de utilidad de ambas materias primas
permanece inalterada, el oro deberia acercarse a 1.636 USD/oz para que esa relacion siguiera cerca de su media de largo plazo.

Oro en términos reales. Dado el valor del deflactor mundial (1,29825 en la actualidad), el precio real del oro (calculado como su precio nominal efectivo
dividido entre el US Implicit Price Deflator-Domestic Final Sales, utilizado como variable aproximativa para el deflactor mundial) esta a 1.422USD/oz. Por
consiguiente, en términos reales sigue superando con mucho su cotizacién media de los Ultimos 20 afios de 1.115 USD/oz. Para que el oro rondase en
términos reales su promedio histérico, su precio nominal (de equilibrio) deberia rondar los 1.447 USD/onza.

Los tres riesgos para el recorrido alcista del oro que se han identificado ya no parecen tan distantes. ¢De qué riesgos se trata? El alza de 1976-
80 termino cuando los tipos de interés a corto plazo de EE.UU. se elevaron para contener la inflacion, provocandose una apreciacion del USD. El rally de
1985-88 termind cuando Alemania se retird 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 cotizacién del oro se dispar6 de 300 a 1.800 USD/oz), las politicas de «armas y mantequilla» de George W. Bush
estimularon alzas en mercados emergentes, que se convirtieron en nuevos compradores de oro... y dur6 hasta que el USD comenzé 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. Determinemos, en relacion con cada uno de estos riesgos, su «peligrosidad» o capacidad efectiva de
atajar en seco el repunte del oro.

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 mas 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 (a la baja) en la tendencia del oro, ya que el metal aureo ha perdido totalmente el impulso y
ademas la posibilidad de una subida de tipos de interés es ya una realidad.

- Riesgo n.° 1: Tipos nominales mas altos (riesgo ALTO). Aunque hace apenas unos meses parecian impensables subidas de tipos de interés por
parte de las autoridades monetarias, ahora es un hecho y una tendencia con todos los visos de continuar en el futuro cercano.

- Riesgo n.° 2: Apreciacion del USD (riesgo ALTO). El saldo de la balanza por cuenta corriente de EE.UU. ha mejorado gradualmente (de -4,6% del
PIB en el primer trimestre de 2022 a -3,9% en el segundo), provocando una escasez de délares y un repunte del indice del dolar (lo que ha contenido el
precio del oro). Con una visién a mas largo plazo, no prevemos un salto importante en el saldo por cuenta corriente que pudiera impulsar drasticamente
al USD, provocando una fuerte depreciacion del oro. Mas bien, el saldo deficitario de la balanza por cuenta corriente podria permanecer estable
alrededor del 2%-3% del PIB, dependiendo de la intensidad de la recesién estadounidense, y mantener el USD apuntalado pero estable, lejos de un
fuerte repunte que pudiera poner fin al mercado alcista del oro. Sin embargo, una Fed méas decidida en su estrategia de ajuste cuantitativo podria
provocar cierta escasez de délares, lo que perjudicaria mucho al precio del oro.

- Riesgo n.° 3: Aumento en los tipos reales (riesgo BAJO). Incluso si los tipos nominales subiesen, la Unica 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 traccion ni impulso y, por ello, carente de dinamica propia. Cabria una opinion optimista en el caso de que, pongamos, el mundo emergente
recreara un ciclo favorable al oro como el experimentado en 2001-2011. Fue la nueva rigueza creada en mercados emergentes, cuya afinidad por el oro
es fuerte, lo que impulso al alza la cotizacion del metal precioso en ese periodo. Si esos mercados volviesen a prosperar, liderados por Asia, el oro
podria resultar favorecido. Pero por ahora no tenemos perspectivas claras sobre Asia en su conjunto.
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USA - S&P 500 3.293 -20,4%
Europe - Stoxx Europe 600 390 -16,2%
Euro Zone - Euro Stoxx 372 -19,4%
SPAIN - IBEX 35 | i 8.978 -3,6%
MEXICO - MXSE IPC 1,0% 12,3% 54.442 59.037 8,4%
BRAZIL - BOVESPA 1,1% i -6,2% 102.923 106.896 3,9%
JAPAN - NIKKEI 225 2,1% 9,1% 28.458 29.418 3,4%
CHINA - SHANGHAI COMPOSITE | 2,6% i 7,6% 3.323 2.993 i -10,0%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE | -2,3% 4,1% 2.056 1.980 -3,7%
INDIA - SENSEX 4,9% -0,1% 60.795 69.380 14,1%
VIETNAM - VN Index | -1,0% ’ 3,7% 1.045

1.278 22,2%
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)

Qil (WTI)

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)
USDJPY (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)
USDINR (price of 1 USD)
CNY (price of 1 USD)

* For Fixed Income instruments, the expected performance refers to a 12 month period

UPWARD REVISION

DOWNWARD REVISION
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Marian Fernandez
Europe: Rates, Macro & ECB
+34 639 3043 61

Alvaro Millan
US: Equity, Bonds & Corporates
+1 305 702 0601

Jonathan Zuloaga
Mexico: Rates, Equity & FX
+52 55 53772810

Alicia Arriero
Europe: Corporate Credit IG & HY
+34 91 15341 17

Juan Manuel Lissignoli

Uruguay & Argentina: Bonds, FX, Macro
& Politics

+598 2626 2333
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David Tomas
Spain & Europe: Equity
+34 647 44 10 07

Idan Azoulay
Israel: Rates, Corporate Bonds & Equities
+972 36138218

Sofiane Benzarti
Luxembourg: Global Flows & Positioning
+352 2619 39 21

Marcus Vinicius de Macedo
Brazil: Bonds, Equity & FX
+55 11 3095-7045

Jordi Riera
Global Interest Rates
+376 874 373

Alex Fusté

EM Asia & Japan: Bonds, Equities & FX
Commodities: Energy & Precious Metals
+34 673 041 058



PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS ANDBANK

Private Bankers

AVISO LEGAL Pagina 19

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 valoraciéon conjunta de estudios e informes de terceros. Esos informes
contienen valoraciones de caracter técnico-subjetivo de datos y factores econémicos 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 decision 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.
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