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Cada dia que pasa y se mantiene el statu quo actual en Ucrania,
hace aumentar las posibilidades de una caida del régimen del
Kremlin. Sabiendo que hay 21 republicas étnicamente diversas -
muchas insatisfechas-, la caida del Kremlin puede resultar en un
conflicto civil y una etapa de una cierta anarquia en la que nadie
puede garantizar que Rusia pueda exportar de forma ordenada todo
lo que actualmente exporta. Hay tres productos esenciales que
Rusia vende en grandes cantidades al mundo: fertilizantes, granos y
energia. El primer dia de un conflicto civil en Rusia, los empresarios
internacionales se embarcarian en la compra de inventarios
preventivos y los inversores de todo el mundo tomarian posiciones
largas en los contratos de futuros de esos productos esenciales, ya
que se consideraria la Unica estrategia de cobertura valida. Esto
implicaria una inflacién inmediata de alimentos y energia, lo que
llevaria a la Reserva Federal y al Banco Central Europeo a
responder con nuevas subidas de tipos de interés, borrando el poco
crecimiento que queda y, por supuesto, impactando tanto en los
mercados de renta fija como el mercado bursatil, en lo que podria
acabar siendo una repeticion del 2022. En conclusion, mientras
dure el conflicto, aumentan las posibilidades de un shock externo
que arrastre economias y mercados, lo que obliga a todos los
gestores de carteras (como nosotros) a permanecer en alerta
maéaxima.
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RENTA VARIABLE el
CORRENT |y pop || EIPSFIto | Recommena | SC T
PRICE (Strong Buy) Entry point ed Strategy sell)

Index

USA 5&P 500 4.439 3.822 -13,9% UwW-mMw 4.969
Europe - Stoxx Europe 600 456 423 -7,3% Uw-mMw 507
Euro Zone - Euro Stoxx A56 403 -11,6% Uw-MwWw 484
Spain IBEX 35 9.379 10.517 12,1% 11.569
Mexico IPC GRAL 54.138 58.965 8,9% 64.861
Brazil BOVESPA 117.220 120.258 2,6% MW 132.284
Japan NIKKEI 225 31.944 32.151 0,6% ow 35.366
China 55E Comp. 3.196 2.993 -6,4% uw 3.292
China Shenzhen Comp 2.031 1.947 -4,1% uw 2.142
India SENSEX 65.361 71.419 9,3% ow 78.561
Vietnam VN Index 1.154 1.327 15,0% ow 1.460
MSCI EM ASIA 532 588 10,5% ow 647

ANDBANK ESTIMATES

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

Andbank's Expected
Performance | Current estimated Performance
Yo Price reasonable price | (to potential
Asset Class Indices (Strong Buy) price)
Fixed Income  US Treasury 10 year Govie 2,5% 3,81 3,75 4,3%
Core countries UK 10 year Gilt -4,2% 4,41 3,75 9,7%
German 10 year BUND 2,6% 2,40 2,50 1,6%
Japanese 10 year Govie 0,3% 0,39 0,75 -2,5%
Fixed Income  Spain - 10yr Gov bond 3,8% 3,39 3,50 2,5%
Peripheral Italy - 10yr Gov bond 7,2% 4,09 4,20 3,2%
Portugal - 10yr Gov bond 5,3% 3,11 3,50 0,0%
Ireland - 10yr Gov bond 3,6% 2,80 3,00 1,2%
Greece - 10yr Gov bond 9,9% 3,62 4,50 -3,4%
Fixed Income  Credit EUR IG-Itraxx Europe 2,0% 76,81 100 3,7%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover 5,.2% 403,95 550,00 3,2%
Euribor 3m
Credit USD IG - CDX IG 3,2% 69,00 100,00 5,3%
Credit USD HY - CDX HY 6,0% 446,62 600,00 54%
|
RENTA FIJA — MERCADOS EMERGENTES
Andbank's Expected
Performance | Current estimated Performance
Y1D Price reasonable price : (to potential
Asset Class Indices (Strong Buy) price)
Fixed Income  Turkey - 10yr Gov bond (local) -50,3% 16,01 17,00 8,1%
EM Europe (Loc)Russia - 10yr Gov bond (local) -1,3% 11,18 - --
Fixed Income  Indonesia - 10yr Gov bond (local) 9,1% 6,20 6,00 7,8%
Asia India - 10yr Gov bond (local) 5,4% 7,11 6,50 12,0%
(Local curney) Philippines - 10yr Gov bond (local): 6,1% 6,49 6,90 3,2%
China - 10yr Gov bond (local) 2,8% 2,67 2,25 6,0%
Malaysia - 10yr Gov bond (local) 2,9% 3,89 4,00 3,0%
Thailand - 10yr Gov bond (local) 1,2% 2,43 3,00 -2,1%
Singapore - 10yr Gov bond (local) 2,0% 3,02 4,00 -4,8%
Rep. Korea - 10yr G. bond (local) 2,7% 3,53 4,50 -4,2%
Taiwan - 10yr Gov bond (local) 1,8% 1,14 2,25 -7,7%
Fixed Income  Mexico - 10yr Govie (Loc) 7,4% 8,67 8,75 8,0%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) 5,4% 5,65 5,50 6,8%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 22,7% 10,67 12,00 0,1%
Brazil - 10yr Govie (USD) 5,2% 6,23 6,75 2,1%
|
MATERIAS PRIMAS Y DIVISAS
Andbank's
Performance | Current estimated Performance
YD Price reasonable price (to potential
Asset Class Indices (Strong Buy) price)
Commodities Ol (WTI) -6,6% 75,0 87,50 16,7%
GOLD 6,0% 1.934,3 2.000 3,4%
Fx EURUSD (price of 1 EUR) 3,0% 1,102 1,100 -0,2%
GBPUSD (price of 1 GBP) 6,8% 7 1,20 1,25 -3,3%
EURGBP (price of 1 EUR) -3,6% 0,85 0,88 3,2%
USDCHF (price of 1 USD) -5.0% 0,88 0,95 8,2%
EURCHF (price of 1 EUR) -2,2% 0,97 1,05 8,0%
USDIPY (price of 1 USD) 6,5% 139,62 130,00 -6,9%
EURJPY (price of 1 EUR) 9,7% 153,92 143,00 -7.1%
USDMXN (price of 1 USD) 12,6% 17,02 19,50 14,6%
EURMXN (price of 1 EUR) 10,0% 18,75 21,45 14,4%
USDBRL (price of 1 USD) -8,2% 4,85 5,00 3,0%
EURBRL (price of 1 EUR) -5,5% 5,35 5,50 2,8%
USDARS (price of 1 USD) 48,9% 263,20 370,00 40,6%
USDINR (price of 1 USD) -0,6% 82,24 84,00 2,1%
CNY (price of 1 USD) 4,2% 7,19 7,50 4,3%

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

UPWARD REVISION

DOWNWARD REVISION
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@ COYUNTURA MACROECONOMICA

EE.UU.

El sesgo restrictivo de Powell desafia las expectativas
del mercado

La Reserva Federal y el «techo de deuda»

La Reserva Federal (Fed), tras haber instrumentado diez subidas de tipos consecutivas desde
marzo de 2022, decidié en la Ultima reunién de su comité de politica monetaria (FOMC) que
mantendria inalterados los tipos de interés (dentro del rango objetivo del 5,0-5,25%), haciendo
buenas las expectativas del mercado. En la declaracion que siguié, el FOMC manifesté que
mantener estable el rango objetivo le permitia evaluar informacion adicional y sus implicaciones
para la politica monetaria.

Por otra parte, las previsiones de futuras alzas de tipos reflejadas en el «diagrama de puntos»
apuntaban a dos subidas de tipos adicionales para 2023, con un tipo de interés mediano para
finales de 2023 del 5,6%, algo que no esperaban los mercados y que indujo una recalibracion
de expectativas. Este cambio respondié a la mejoria de la actividad econémica, que llevo a los
miembros de la Fed a anticipar un mayor crecimiento de la produccién en proximos trimestres.
En concreto, un crecimiento del PIB real del +1,0% en 2023 (frente al +0,4% antes estimado) y
una moderacion de la tasa de desempleo esperada desde el 4,5% previo al 4,1%.

La decision en la reunion de julio quedaria supeditada a la evolucion de los datos, pero en los
dias posteriores a la reunion de politica monetaria la Fed ha estado impulsando la narrativa de
que el mercado deberia esperar mas subidas de tipos antes de final de afio. El presidente de la
Fed, Jerome Powell, en su deposicién ante la Comision de Servicios Financieros del Congreso,
mostré una clara inclinacién a endurecer el sesgo de la politica monetaria, explicando que las
presiones inflacionistas todavia eran elevadas y que «perfectamente cabia esperar» dos alzas
maés en los proximos meses. Si atendemos a las expectativas del mercado, las curvas de los
tipos a plazo estan reflejando una probabilidad del 70% de una subida de 25 pb en la préxima
reunion. Con todo, la moderacion de la inflacion observada en estos dos Ultimos meses esta
templando el sesgo restrictivo de la Reserva Federal.

Por Ultimo, a finales de mayo se alcanzé un acuerdo para suspender durante dos afios el limite
de endeudamiento del gobierno, con el compromiso de la administracién Biden de limitar el
crecimiento del gasto federal discrecional en los préximos dos afios. Esto eliminé un factor de
incertidumbre y facilitd el recorrido alcista del mercado bursétil en la primera quincena de junio.

Inflacién y actividad econémica

Los Ultimos datos de los indices de precios al consumo (IPC) y a la produccion (IPP) muestran
una ralentizacion de la inflacion. El IPC pas6 del 4,9% interanual en abril al 4,0% interanual en
mayo, situandose por debajo de las expectativas (+4,1% interanual) y marcando el undécimo
mes consecutivo en que la subida de precios se ralentizé. El crecimiento mensual, de 0,1 pp,
fue la mitad del espera el mercado. Los menores precios de la energia contribuyeron a rebajar
la cifra general, afectada por la base de referencia. La inflacién subyacente también disminuy6
respecto al mes anterior (del 5,6% al 5,3% interanual), pero sigue por encima de la inflacién
general y muy por encima del objetivo del 2% de la Reserva Federal. Una vez mas, los precios
de alojamiento y vivienda fueron el componente que mas contribuy6 al aumento (+0,6 pp
mensual, +8% interanual). Como mencionamos en otras ocasiones, los precios de la vivienda
previsiblemente se moderaran mas pronto que tarde, en linea con lo que ha venido ocurriendo
con los precios del mercado.

Como ha sido habitual en los Gltimos meses, los datos del mercado laboral fueron buenos pese
al aumento mensual en la tasa de desempleo (del 3,4% al 3,7%). Se crearon 339.000 puestos
de trabajo, algo mas que en el mes anterior, pero muy por encima de lo esperado (180.000), y
los salarios crecieron sélo 0,3 pp en el mes, frente al medio punto porcentual del mes anterior.
Powell indic6 en su comparecencia ante el Congreso que el desempleo continuaba en niveles
histéricamente bajos, con altas tasas de empleo y de actividad que conformaban un robusto
mercado laboral. Por otro lado, el nimero de solicitudes de subsidios de desempleo ha ido en
aumento, lo que podria ser un indicador temprano de debilitamiento del mercado laboral. En la
semana que finalizé el 17 de junio se presentaron 264.000 nuevas solicitudes, en términos
desestacionalizados, el nivel mas alto desde octubre de 2021, pero una cifra con todo muy baja
en una comparativa histérica.

Mercados financieros

Bonos del Tesoro y deuda corporativa. El nuevo diagrama de puntos de la Fed hizo retroceder
el rendimiento del bono estadounidense a 10 afios al 3,80%, dejandolo estable en el rango del
3,70%-3,80%. El diferencial de rendimiento entre los valores de deuda publica a 10 y 2 afios
sigui6é ampliandose durante el mes y volvi6 a superar los 100 pb. Mantenemos los objetivos de
diferencial y el posicionamiento en las categorias de grado de inversion (IG) y alto rendimiento
(HY).

Renta variable. Segln Factset, los resultados empresariales empeoraron en el primer trimestre
de 2023 (-2% interanual). Los analistas esperan que la tendencia tenga continuidad en el
segundo trimestre (-6,4% interanual), pero que se revierta en el segundo semestre del afio
(3T23: +0,8% interanual; 4T23: +8,2% interanual). Las empresas de crecimiento, sobre todo
las de gran capitalizacion, siguen destacandose en lo que va de afio (NASDAQ 100: +35%;
SP500: 14%). A diferencia del afio pasado, los titulos con potencial de revalorizacion o de valor
estan obteniendo peores resultados este afio: el Russell 1000 Value s6lo ha ganado un 1,1%
en lo que va de afio. Nos atenemos a la recomendacion de mantener una cartera equilibrada
entre empresas de valor/ciclicas y de crecimiento de calidad.

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

Deuda soberana: (UST 10 afios): INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 3,75%)

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
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EUROPA

El entorno macroecondémico ha mejorado, pero al BCE
aun le queda trabajo por hacer

Estimaciones macroeconémicas mas recientes

El panorama macroeconémico que dibujan las Ultimas previsiones del BCE muestra una economia
cuyo crecimiento todavia es positivo y que evita claramente el escenario del «aterrizaje brusco». La
prevision de menor inflacion se fundamenta en el andlisis de las cifras de inflacién subyacente, que
en gran medida se revisan al alza para 2023-2024 debido, méas que a otros factores, al aumento
de los costes laborales unitarios. Los mercados laborales, a los que Lagarde se refirié como «un
enigma», se mantendrian tensionados en 2024, con la tasa de desempleo tendiendo a disminuir.
En palabras de Schnable, «la senda conducente a una estabilidad de precios sostenida contindia
siendo incierta y méas bien apunta a un aumento de precios que a su contrario». En contraste con
el BCE, el consenso refleja menos optimismo sobre el crecimiento de la actividad. La economia de
la zona euro previsiblemente se recuperaria en el segundo trimestre (tras el -0,3% del primero,
distorsionado por Irlanda), pero se prevé una leve recesién hacia finales de afio o comienzos de
2024. Las subidas de tipos del BCE frenarian la economia (con el retardo habitual de al menos
cuatro trimestres), con un debilitamiento de la dindmica del crédito, atonia en la demanda del
sector manufacturero (reflejada en menores carteras de pedidos) y una probable caida de los PMI
del sector servicios desde niveles expansivos. En suma, que también los mercados se abonan a la
tendencia a la desinflacion para 2024 mas de lo que lo hace el BCE.

El BCE no hard una pausa, alin tiene «camino que recorrer»...

Las medidas adoptadas en la reunién de junio fueron las unanimemente esperadas: una subida de
tipos de 25 pb y la confirmacion de la reduccion del balance via reembolsos de TLTROs (447.000
millones en junio/julio) y del cese de las reinversiones del programa de compra de activos (APP) a
partir de julio. Ademas, Lagarde «preanuncié» otra subida para julio. El sesgo restrictivo dominante
(no se consider6 una pausa, estimaciones de crecimiento por encima del consenso, perspectivas
de inflacion...) deja la puerta abierta a un nuevo endurecimiento en septiembre. El BCE podria
hacer una pausa si los datos del verano reflejasen una desinflacion acelerada o desaceleracion en
el sector servicios. Pero, dado que los factores que podrian reducir las previsiones de inflacion
podrian no materializarse antes de septiembre, parece probable una nueva subida hasta el 4%. De
modo que, tras otra subida de 25 pb en julio, prevemos una adicional también de un cuartillo de
punto en septiembre, que acabaria llevando el tipo de interés de deposito al 4%.

Mercados financieros: deuda publica, deuda empresarial y renta variable

Deuda publica. Los diferenciales de la deuda de paises «periféricos» se han estrechado pese al
menor apoyo recibido del BCE: de hecho, el ritmo del ajuste cuantitativo (QT) aumentara de los
15.000 millones de euros al mes actuales a unos 25.000 millones en el segundo semestre del afio,
ya que las reinversiones del APP cesaran a partir de julio. La gran preocupacion (ausente atin de
las conversaciones del BCE) se refiere a la probabilidad de que el final de las reinversiones del
programa de compras de emergencia pandémica (PEPP) pudiera adelantarse a finales de 2024.
Los factores que favorecen a corto plazo a los bonos de paises «periféricos» serian el impulso del
crecimiento, la estabilidad politica (Italia), mejores perspectivas de calificacion crediticia (Grecia) y la
fuerte demanda minorista. En este contexto proponemos ajustar algunos valores objetivo, como el
diferencial del bono italiano a 10 afios a 170 pb (desde 200 pb) y el de su homdlogo griego a 200
pb (desde 250 pb). En el caso del Bund mantenemos el objetivo del 2,5% para final de afio.

Deuda corporativa. Los valores de deuda de empresas prosiguieron su tendencia alcista este mes.
La mayor oferta en mayo fue bien absorbida por un apetito inversor mayor, sobre todo en grado de
inversion (IG), mientras la menor actividad de emisién en junio sigue favoreciendo la compresién
del diferencial. Insistimos en que el final de la reinversién al vencimiento por parte del BCE, que
supondra 14.000 millones de euros en el segundo semestre del afio y otros 15.000 millones en los
5 primeros meses de 2024, no tendrd mayor trascendencia. Seguimos infraponderados en alto
rendimiento (HY), ya que se espera (segun una encuesta del BCE) que las tasas de impago en el
segmento de HY europeo aumenten del 2,7% actual al 3,7%. Seguimos insistiendo en duraciones
cortas, siendo muy selectivos en IG y manteniendo baja la exposicion a HY. Mantenemos los
niveles de diferencial objetivo tanto para IG (100 pb) como para HY (550 pb).

Renta variable. Incluso tras su buen comportamiento reciente la zona euro adn exhibe precios
atractivos. Dicho esto, la Eurozona es una apuesta de valor ciclico que, en un entorno global,
podria tener dificultades para seguir batiendo a otras en caso de continuar la rotacién de estilos,
alcanzar méximos los PMI, seguir subiendo tipos el BCE y debilitarse China. Mantenemos una
postura favorable al mercado britanico, que sigue cotizando con un descuento récord frente a otras
regiones y que brinda la mayor rentabilidad por dividendo del mundo, y cuyos exportadores se
benefician significativamente de la debilidad de la libra esterlina. Nos inclinamos por las empresas
de gran capitalizacion bursatil (FTSE 100) frente a las de pequefia capitalizacion (FTSE 250).

En cuanto al mercado espafiol, la evolucion de la actividad en el primer semestre del afio fue
positiva: i) moderacion de los costes energéticos; i) notable dinamismo del turismo y los servicios;
iii) robustez de los mercados de trabajo; y iv) apoyo de la politica fiscal para mitigar el impacto de la
elevada inflacién sobre las rentas de los hogares, lo que ha contribuido a sostener la fortaleza de la
actividad econémica. El Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva firmado hace poco
incluye aumentos salariales recomendados del 4% para 2023 y el 3% para 2024 y 2025, mitigando
el riesgo de que puedan producirse por la via salarial efectos de segunda ronda sobre la inflacion.
Mantenemos nuestra postura de sobreponderar el IBEX.

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%)

- P. periféricos: NEUTRAL (IT 4,2%; ES 3,5%; PT 3,5%; IR 3%); INFRAPONDERAR (GR 4,5%)
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 1,10 o inferior, largo EUR corto USD. Por encima de 1,10, largo
USD corto EUR.

Figure 9: Euro area GDP
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CHINA

Biden llama dictador a Xi Jinping. El renminbi continda
depreciandose.

El Gobierno atribuye al mercado la depreciacion del RMB, que de hecho dobla con
creces la de muchas divisas asiaticas

El renminbi chino se ha depreciado en los Ultimos 343 dias habiles un 13,78% frente al dolar
(de 6,31 unidades por ddlar el 1 de marzo de 2022 a 7,18 el 22 de junio de 2023). Los medios
estatales reclaman que se tenga una «opinién racional» sobre la volatilidad del yuan. En este
sentido, el Economic Daily explic6 la depreciacion del yuan como «resultado de los mecanismos
del mercado», afirmando que otras divisas importantes también retrocedieron frente al délar, en
particular el yen japonés, y que «es muy probable que el yuan se aprecie frente al dolar en el
segundo semestre». Sin embargo, hay que sefialar que la depreciacion del RMB ha sido mucho
mayor que la del resto de divisas, incluso atendiendo Gnicamente a las monedas de la region.
En el mismo periodo, el EUR mantuvo el nivel frente al USD, y el CHF incluso se aprecio; la
libra esterlina perdi6 un 3,5%. Entre las divisas asiaticas, la rupia india perdié un 7% y el baht
tailandés y peso filipino retrocedieron un 8%. En todos los casos se trat6 de caidas inferiores a
la del RMB (-14%). Habida cuenta de que Pekin apenas se ha resistido a esta evolucién, cabe
esperar que la tendencia tenga continuidad

El ansiado estimulo fiscal podria volver a decepcionar las expectativas

Segun fuentes chinas, el gobierno ha emprendido otra ronda de inspecciones a escala nacional
para evaluar el tamafio de la deuda de los gobiernos locales, lo que apuntaria a que las
autoridades se disponen a tomar medidas concretas para afrontar un riesgo financiero clave. La
opacidad al respecto hasta la fecha hace dudar de qué sucedera. Una contabilidad precisa del
tamario de los pasivos a nivel de deuda local es necesaria, también para formular las politicas
pertinentes. Nos tememos que las cifras sean elevadas, y el importe de las decisiones fiscales
también, lo que dejaria a los gobiernos central y locales con escaso margen para los estimulos.

El estimulo monetario podria no generar la respuesta esperada

El PBoC rebajé los tipos preferenciales de préstamo: una modesta reduccion del tipo de interés
a 5 afios (-10 pb) que decepciond a los inversores. Segun Reuters, siguiendo el argumento de
algunos analistas, el PBoC bien podria volver a recortar los tipos en el segundo semestre, pero
la reticencia de empresas privadas y hogares a solicitar préstamos indicaria que la relajacion de
la politica monetaria podria no surtir los efectos deseados e incluso podria dafiar el margen de
intermediacion financiera de los bancos. Los economistas sefialan que recortar levemente los
tipos no afectaria significativamente a la demanda de préstamo, pero podria obligar a Pekin a
recurrir a estimulos fiscales y otros instrumentos para estimular la demanda. El problema es
que la politica fiscal también esta limitada por las circunstancias.

Geopolitica y comercio: China contraataca tras Biden llamar «dictador» a Xi

China respondi6 con indignacion a los comentarios de Biden en los que se referia a Xi Jinping
como «dictador». El portavoz del Ministerio de Asuntos Exteriores chino calificé los comentarios
de «totalmente absurdos» e «irresponsables» y afirmé que insultaban gravemente la dignidad
politica de China. Biden dijo que Xi se sinti6 «muy avergonzado» tras el derribo de un supuesto
globo espia chino en el espacio aéreo estadounidense a principios de este afio. «La razén por
la que Xi Jinping se enfadé mucho cuando derribé ese globo con dos cajones llenos de material
de espionaje es que él no sabia que estaba alli... Eso es una gran vergiienza para un dictador».
Biden realizé esos comentarios justo un dia después de que su Secretario de Estado, Antony
Blinken, finalizara una visita a China encaminada a estabilizar unas relaciones que, para Pekin,
se encuentran en su peor momento desde que se establecieron lazos formales en 1979. Biden
alude con frecuencia a la idea de que Xi Jinping preside un sistema de partido Gnico que
muchos lideres occidentales y grupos de derechos humanos califican de dictadura por carecer
de un poder judicial independiente, medios de comunicacion libres o sufragio universal para los
cargos nacionales. Los Democratas afirman con frecuencia que los criticos con Xi 'y su partido
sufren censura y corren riesgo de detencién. De hecho, Biden ya se habia referido antes a
China como «una dictadura» y «un lugar para el autdcrata», pero sus recientes comentarios
sobre el lider chino fueron més directos, lo que indicaria que las relaciones entre ambos lideres,
lejos de acercarse, se distancian cada vez mas. Biden afiadid, con algo mas sentido, que China
«atraviesa por severas dificultades econémicas».

El Canciller aleméan, Olaf Scholz, pidi6 al Primer Ministro chino, Li Qiang, que garantizase a las
empresas occidentales la «igualdad de condiciones» en China, al tiempo que expresaba su
preocupacion por el acceso al mercado y la competencia leal. La Camara de Comercio de la
UE en China habia divulgado una encuesta en la que el 64% de encuestados afirmaba que
cada vez era mas dificil hacer negocios en China, expresando creciente pesimismo al respecto.
La ralentizacion del crecimiento econémico y las disputas geopoliticas figuraban entre los retos
principales sefialados.

Economia: las autoridades no dejan de recibir peticiones de apoyo econémico

Los medios de comunicacion estatales y los principales asesores del gobierno han ejercido mas
presién para que Pekin responda a la débil recuperacién econémica con estimulos adicionales.
Tres periédicos estatales publicaron en portada articulos en los que pedian al Banco Popular de
China que relajara ain més su politica monetaria. En respuesta, el gobierno de Pekin presentd
un paquete de exenciones fiscales por valor de 520.000 millones de CNY (72.300 millones de
USD) para impulsar las ventas de vehiculos eléctricos y otros coches ecoldgicos hasta 2027.
Esos vehiculos, si se adquieren en 2024 y 2025, estaran exentos del impuesto correspondiente
hasta 30.000 CNY (4.100 USD) por vehiculo; para las compras realizadas en 2026 y 2027, la
exencion se reduce a la mitad.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable: Shanghéi: INFRAPONDERAR; Shenzhén: INFRAPONDERAR.

Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo a 10 afios: 2,25%)

Tipo de cambio (CNY/USD): INFRAPONDERAR (objetivo: 7,50)
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Recuperacion de entradas de fondos, planes de expandir
lainversion en capital fijo, relajacion monetaria, beneficios
solidos y niveles de valoracién atractivos

Sin dejar de mantener el apoyo a la actual flexibilizacién, Gobierno y banco central
debaten si los estimulos monetarios ofrecen una salida sostenida a la deflacion

El Banco de Jap6n (BoJ) mantuvo inalterados sus tipos objetivo a corto y a largo plazo, pero
puso en marcha la revisién de su politica de largo plazo. La orientacion al mercado se modifico
para eliminar referencias al seguimiento de la evolucién de la pandemia, pero se mantendran
otros componentes clave, como la relajacién cuantitativa y cualitativa (QQE) y el control de la
curva de rendimientos (YCC), hasta que la inflacién se sitte de forma estable en el objetivo del
2%: la base monetaria seguira creciendo y el BoJ no dudara en relajar ain mas la politica si
fuera necesario. Ademas, se reconocié oficialmente que lograr la estabilidad de precios habia
sido todo un reto los dltimos 25 afios, y se acordd acometer la revision de la politica monetaria
con una «perspectiva amplia» en un marco temporal de entre un afio y un afio y medio. El IPC
general de mayo se situé en el +3,2% interanual (consenso: +3,4%; mes anterior: +3,5%).

Ueda, gobernador del BoJ, reiterd que las politicas seguirian formulandose como de costumbre
durante el periodo de revision. El acta de la reunién de marzo del BoJ reflej6 que los miembros
pensaban que las distorsiones del mercado persistian, si bien no habian empeorado. Algunos
sugirieron la necesidad de examinar los efectos de las medidas adoptadas en el pasado para
mejorar el funcionamiento del mercado (posiblemente como preludio a su decision de acometer
una revision de largo plazo), sin dejar de mantener al mismo tiempo el apoyo a la relajacion
actual. La atencién se centr6 sobre todo en los efectos sobre la financiacion de la deuda
corporativa, coincidiendo muchos en que se habia detenido la ampliacion de los diferenciales de
crédito; con todo, se hizo constar que el persistente deterioro del funcionamiento del mercado
seguiria requiriendo una estrecha vigilancia.

La dltima reunion del Consejo de Politica Econdémica y Fiscal se centrd en si los recientes
aumentos de la inflacién y el crecimiento salarial sugerian que el pais se acercaba a una salida
sostenida de la deflacion. El primer ministro Kishida subrayo6 la necesidad de salir de la deflacion
y fomentar la percepcion de que no se volvera a ella. También hizo un llamamiento a coordinar
politicas con el Banco de Japdn, mientras mantenia que la mayor prioridad de su legislatura era
acelerar el crecimiento de los salarios. Las alzas salariales seran las mayores en 31 afios.
Segln una encuesta a 308 empresas, el salario medio aumentara un 3,89% en 2023, un 1,54%
por encima de lo que lo hizo el afio pasado. El 90% de las empresas elevan el salario basico,
sefialando que el factor de inflacion (IPC excluyendo imputacién de alquileres) utilizado para
calcular los salarios reales subié un 3,8% en el afio fiscal 2022, la cifra mas alta en 41 afios. Los
aumentos salariales de las pequefias empresas (+3,57%) fueron algo menores que la media,
aungue marcan un récord atendiendo a datos comparables. En cuanto a la inflacion, el dltimo
dato del IPC de abril fue del +5,8% interanual (frente al +7,2% interanual del mes anterior). Las
expectativas aln son de persistencia de la inflacién, ya que el 75% de productores alimentarios
prevén subir precios el afio que viene. Alrededor de la mitad no lograron repercutir el aumento
de los costes, dados los ingresos reales negativos. Sin embargo, el progreso ha sido desigual:
la mayoria de las empresas afirman haber podido realizar una repercusién parcial, aunque sélo
el 12% ha logrado repercutir el 80% o mas del incremento de costes.

Flujos internacionales y evolucién macroeconémica: la actividad, en buena forma
indice de condiciones actuales de Economy Watchers, encuesta de abril: 54,6 (marzo: 53,3).
indice de indicadores adelantados, marzo: 97,5 (febrero: 98,2). Indicadores simultaneos: 98,7
(sin cambios). PMI del sector servicios, abril: 55,4 (marzo: 55). PMI comp.: 52,9 (sin cambios).
Resultados: la atencion se centra en los beneficios mejores de los previstos

Nikkei ha clasificado las empresas japonesas en funcién de en cuanto superan las previsiones
de beneficios de los analistas las previsiones corporativas. Toyota seria la que las superaria por
mayor margen, 110.000 millones de JPY (816 millones de USD), ya que la debilidad del yen
amortigua la presién a la baja sobre los beneficios netos. Nintendo estaria en segundo lugar,
con 21.500 millones de JPY, y Daikin seria tercera gracias a una dindmica cambiaria similar.

Los principales bancos japoneses apuntan a un mayor crecimiento de los beneficios, pero se
muestran cautos sobre las perspectivas. Segin Nikkei, el beneficio neto conjunto de Mitsubishi,
Sumitomo Mitsui y Mizuho Financial aumenté un 5% en el ejercicio fiscal 2022. Los beneficios
se apoyaron en el crecimiento de los préstamos extranjeros, que contribuy6 a la mejora de los
diferenciales por tipos de interés. Los bancos esperan un crecimiento de los beneficios del 10%
en el ejercicio 2023, el mayor desde 2005. Sin embargo, también expresaron preocupacion por
las perspectivas y no anunciaron nuevas recompras, reflejando el deseo de proteger el capital
en un complicado entorno de alzas de tipos de interés (sobre todo en EE.UU.), problemas en el
segmento inmobiliario comercial y deterioro de las perspectivas de la economia mundial.

La demografia sigue constituyendo un importante factor deflacionista

Los datos oficiales muestran que la poblacion infantil estimada de Jap6n descendié por 42° afio
consecutivo y marc6 un nuevo minimo histérico. A 1 de abril, los menores de 14 afios eran
14,35 millones, unos 300.000 menos que el afio anterior, y suponian el 11,5% de la poblacién
total, un 0,2% menos que un afio antes, también la cifra mas baja desde 1950, que es el primer
afio del que se dispone de datos comparables. Mientras, el Primer Ministro Fumio Kishida pidio
aplicar medidas «sin precedentes» para impulsar la tasa de natalidad.

La menor demanda mundial de semiconductores augura caidas de precios

Kioxia Holdings y Western Digital aceleran las negociaciones de fusién y ultiman la estructura
del acuerdo, mientras la caida del mercado de chips de memorias flash aumenta la presion por
la consolidacién. Segun el plan, la propiedad de la entidad resultante de la fusion se repartiria
entre Kioxia (43%), Western Digital (37%) y los accionistas actuales (20%). La fusién prevista
previsiblemente requerird aprobaciones antimonopolio por las autoridades de defensa de la
competencia tanto en EE.UU. como en China.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (N225): SOBREPONDERAR

Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 0,75%)

Tipo de cambio (USD/JPY): SOBREPONDERAR (objetivo a medio plazo: 130)
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Las reformas fiscales dan sus frutos, con mejoras en la
base de recaudacion y la calidad del gasto publico

Reforma fiscal para ampliar la base de recaudacion y reducir la presion fiscal

El gobierno indio ha introducido en los Gltimos afios varias reformas encaminadas a racionalizar
los impuestos directos e indirectos, ampliar la red fiscal y, con ello, mejorar la recaudaciéon de
impuestos. Por otra parte, se ha orientado al crecimiento gastando, de forma prudente, mas de
lo que ingresa. La base de ingresos del Gobierno indio esta entre las méas bajas de mercados
emergentes. En el periodo 2016-2020 su recaudacion fiscal media fue del 19,5% del PIB, frente
al 26% de otros grandes mercados emergentes. Esta baja base de ingresos limita su capacidad
para potenciar factores de crecimiento interno. Con un 27,5% del PIB, el gasto publico medio de
la India fue 4 pp inferior a la media del conjunto de sus homoélogos (31,2%). La otra cara de la
moneda es que la relacion entre gastos e ingresos publicos es muy superior en India. Su gasto
publico equivalio, en concreto, al 140% de los ingresos, la ratio mas alta entre sus pares, cuya
media es del 112%. Este sistematico mayor gasto oficial explica los mayores déficits y deuda
publica de la India. Su deuda publica media fue del 75% del PIB, cuando paises homoélogos no
llegan al 50% (solo Brasil tenia una deuda publica superior al 85% del PIB). La elevada deuda
publica es uno de los principales factores que limitan la calificacion crediticia soberana de India
gue, pese a sus variables macroeconémicas a largo plazo extremadamente favorables, apenas
esta un escalon por encima del grado de inversion. Para afrontar este problema el Gobierno
indio ha emprendido varias reformas fiscales tanto sobre la tributacion directa como la indirecta,
cuyo principal objetivo es elevar la recaudacion fiscal total ampliando la base de recaudacion y,
al tiempo, reducir la presién fiscal sobre los contribuyentes personas fisicas. Estas reformas se
centran en simplificar la estructura de impuestos y racionalizar los tipos fiscales, eliminando
exenciones que provocan distorsiones y fugas en el proceso recaudatorio. La introduccién de
estas reformas deberia solucionar el problema de la baja calificacion crediticia soberana y, con
ello, reducir el coste del capital para las empresas indias.

Algunas de las principales reformas fiscales

(i) Introduccion del Impuesto sobre Bienes y Servicios (GST). Se introdujo en 2017 con el
objetivo de racionalizar la recaudacion de impuestos indirectos, ya que habia méas de una
docena de impuestos indirectos diferentes, recaudados por separado por el Gobierno central y
los gobiernos estatales. Ademas eran acumulativos, lo que tenia un efecto cascada y elevaba el
tipo impositivo efectivo. Con el GST la mayoria de impuestos indirectos se consolidaron en un
gravamen Unico, se eliminé la diferenciacién entre bienes y servicios y se igualaron los tipos
impositivos en todo el pais. La posibilidad de desgravarse el GST soportado en cada etapa
eliminaba ademas el efecto cascada, al recaudarse el impuesto incremental Gnicamente sobre
el valor afiadido en cada etapa. Este mecanismo (ITC) eliminé el incentivo de permanecer fuera
de la red fiscal. (i) Reduccién del tipo del impuesto de sociedades. El tipo base del impuesto
de sociedades se redujo en 2019 del 30% al 22% para empresas ya constituidas y, a mas, al
15% para las nuevas empresas manufactureras. Podian tributar a estos tipos las empresas que
optaran por no utilizar ninguna de las exenciones fiscales ofrecidas en el régimen fiscal anterior.
(iii) Tipos impositivos simplificados para las personas fisicas. Analogamente, en 2020 se
aprobd un nuevo régimen fiscal para los contribuyentes personas fisicas, que podian acogerse
a tipos reducidos si renunciaban a utilizar cualquier exencion fiscal. Esto se mejoré ain mas en
2023 al elevarse el umbral de ingresos que permitia solicitar la devolucion total de impuestos.
(iv) Eliminacion del impuesto sobre la distribucion de dividendos. Las empresas estaban
hasta 2020 obligadas a pagar el impuesto sobre la distribucion de dividendos a un tipo estandar
que penalizaba a los perceptores incluidos en los tramos impositivos inferiores. La incidencia del
impuesto se traslad6 a los perceptores, reduciendo de ese modo la carga para los pequefios
inversores con tipos impositivos efectivos bajos.

Empiezan a verse los efectos y sus ventajas iran previsiblemente a mas

Ampliacion de la relacién impuestos brutos/PIB. Segun datos provisionales, los ingresos
fiscales totales rondaran en el ejercicio fiscal 2023 el 18% del PIB, la cifra mas alta desde 2008.
Mayor cumplimiento de las obligaciones fiscales. Hay pruebas de que se ha ampliado la
base de recaudacion, asi como de mayor cumplimiento. EI nimero de empresas que presentan
declaraciones de impuestos aumenté casi un 33% en el periodo 2015-2021, pasando de 729.00
a 967.000. El nimero de personas fisicas declarantes aument6 un 60% en ese mismo periodo,
y se ha méas que triplicado el de aquellas que declaran ingresos superiores al millén de INR.
Aumento de la inversion publica. El aumento de los ingresos fiscales se traduce en mayor
calidad del gasto publico. Dado que el gasto no discrecional suele crecer a ritmo constante,
cualquier aumento de los ingresos permite elevar el gasto discrecional, lo que en los dos Ultimos
afios se ha reflejado en un repunte de la inversion publica en capital fijo. Segun datos
provisionales para el ejercicio fiscal 2023, la inversion agregada ha llegado a alcanzar el 17%
del PIB, la més alta de los Gltimos seis afios. Las ventajas de las reformas fiscales aprobadas
en los Ultimos afios irén previsiblemente a mas: conforme crezca la base recaudatoria mejorara
la capacidad de gasto discrecional del Gobierno y, ademas de la inversion en capital fijo,
aumentara la capacidad de inversién en desarrollo del capital humano a través del gasto en
educacion, sanidad, bienestar, etc.

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

Deuda soberana: SOBREPONDERAR (rendimiento objetivo: 6,5%)

Deuda corporativa: SOBREPONDERAR

Tipo de cambio (INR/USD): NEUTRAL (objetivo: 84)
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Reformas que lo potencian como centro manufacturero
de alta calidad. Renta variable: inicio de la recuperacion.

Andlisis del mercado financiero: arranca una fase de recuperacion

El indice VNI gané casi un 3% justo después de aplicarse a los tipos de interés otro recorte de
50 pb, y ello pese a ventas netas por importe de 131 millones de USD por los no residentes. La
confianza de los inversores minoristas fue excepcional en mayo, siendo la opinién generalizada
que lo peor ya habia pasado. Esto indujo un aumento de la liquidez media diaria del 10,6% en
el mes. Dado el fuerte apoyo de las politicas macroeconémicas, vemos los inicios de una fase
de recuperacién, con cuatro de los cinco criterios tornandose positivos: 1) bajada de los tipos de
interés, 2) estabilidad cambiaria, 3) mejora de la liquidez y 4) soluciones para las sociedades
inmobiliarias que atraviesan por problemas. Brilla por su ausencia la mejora de los beneficios,
pero los analistas locales piensan que los beneficios trimestrales de las 80 empresas principales
ya tocaron fondo en el cuarto trimestre de 2022 y que el crecimiento de los beneficios deberia
empezar a materializarse en el segundo semestre de este afio, con una recuperacion que en
2024 podria superar el 20%.

La crisis de los REIT parece entrar en la fase de control

Resolver los recientes problemas inmobiliarios contindia siendo un objetivo fundamental para el
Gobierno, y el grupo de trabajo especial creado para apoyar a Novaland (NVL) empieza a dar
fruto con la reanudacién por NVL de uno de sus proyectos clave en Phan Thiet. Los bancos
también empiezan a financiar de nuevo proyectos de NVL, lo que induce a los compradores a
retomar las hipotecas y esto, a su vez, propicia el repunte de la actividad en los mercados tanto
secundario como primario, ya que los promotores inmobiliarios empiezan a atraer compradores
lanzando timidamente proyectos con promociones en el segmento medio. Pese a los elevados
tipos hipotecarios, somos prudentemente optimistas sobre el deshielo del mercado inmobiliario;
aqui la paciencia es clave, ya que la consolidacién del mercado puede llevar su tiempo, por lo
general 18-24 meses. En cuanto a los bonos corporativos, prosiguen las negociaciones entre
los emisores de REIT, los tenedores de bonos y los nuevos compradores, y lo principal es que
la deuda no se ha deteriorado mas. El maximo de vencimientos se alcanzara entre junio y
agosto y, aunque seguimos atentos a la evolucion de los acontecimientos, confiamos en que los
principales cuellos de botella ya se hayan resuelto en su mayor parte.

Posibilidad de nuevos flujos de capital

En el segundo semestre de 2023 venceran depdsitos bancarios denominados en VND que, al
cambio, equivalen a cientos de millones de ddlares, y que probablemente se reinvertiran al poco
de su vencimiento. Algunas encuestas relevantes a agencias de valores muestran un deseo
creciente de mejorar el margen. La apertura en mayo de unas 100.000 cuentas de trading y el
repunte del volumen de negocio auguran un aumento del apetito por activos de mayor riesgo,
sobre todo porque los interesantes niveles de valoracion ofrecen rentabilidades atractivas que
contrastan con el reciente descenso de los tipos de depésito. Mantenemos la opinién de que
2023 es un afio para acumular acciones. Aun cuando los inversores puedan preferir un enfoque
prudente, deberian estar también preparados para aprovechar las caidas para comprar: en los
afios en que los tipos de interés tienden a bajar pero el crecimiento aun no se ha afianzado, la
rentabilidad histérica del VNI ha sido del 15-17%.

El comercio exterior retrocede y la economia se ralentiza, pero parece transitorio

Los ultimos datos econémicos de Vietnam ponen de manifiesto la intrincada interaccion entre la
dindmica de la demanda mundial, China y su evolucién comercial, con factores internos y
externos que contribuyen a la reciente ralentizacion de la economia viethnamita. En lo que va de
2023, en términos interanuales, las exportaciones disminuyeron un 11,6% y las importaciones
lo hicieron un 17,8%. EI PMI de mayo, de 45,3, reflej6 esta tendencia contractiva. La buena
noticia es que el Gobierno ha tomado rapidamente medidas para afrontar los retos. Las razones
de tal deterioro econémico son, por un lado, la reduccion de inventarios tras la crisis pandémica
y, por otro, el endurecimiento de las condiciones crediticias y la subida de los tipos de interés,
que han mermado aun mas el poder adquisitivo a nivel internacional. En consecuencia, las
exportaciones vietnamitas a la UE y EE.UU. han disminuido (respectivamente, un 17% y 20%
interanual), afectando notablemente a industrias orientadas a la exportacién como la pesquera
(-28% interanual) y la textil (-20%). Las empresas vietnamitas también hubieron de hacer frente
a dificultades financieras debido a los elevados costes de financiacion, que en la segunda mitad
de 2022 aumentaron significativamente, del 8% al 15%. Los retrasos en la devolucion del IVA
no han contribuido a mejorar su tesoreria. De hecho, las empresas viethamitas estan lidiando
con engorrosos obstaculos en su actividad ordinaria, como los protocolos de prevencién de
incendios o la adopcion de normas de importaciéon mas estrictas para promover métodos de
produccién méas ecolégicos. Siendo importantes, estas normas mas estrictas requieren plazos
de implementacién mas largos. En reconocimiento de estos retos, el Gobierno tom6 medidas
para suavizar su impacto. Y el banco central (SBV) instrument6 entre marzo y mayo de 2023
tres recortes de los tipos de interés oficiales por un total de 100 pb. El Primer Ministro también
acometié medidas urgente para abordar obstaculos administrativos, asi como para ofrecer a las
empresas incentivos para explorar posibles mercados como Oriente Medio, América Latina y la
India. En conjunto estas iniciativas ponen de relieve el compromiso del Gobierno con promover
el crecimiento econémico y mejorar el entorno empresarial. Estamos convencidos de que, en
cuanto se resuelvan estas cuestiones, las exportaciones pronto mejoraran.

Ha llegado el momento de que Vietnam se replantee su estructura de inversion extranjera
directa (IED). El pais esta haciendo la transicion desde fabricantes muy intensivos en mano de
obra (que buscan bajos costes e incentivos fiscales) hacia inversiones de alto valor alineadas
con la sostenibilidad medioambiental y compromisos a largo plazo. También esta promoviendo
las empresas nacionales, actualizando el marco juridico y fomentando la integracion tecnolégica
para ayudar al tejido productivo a adaptarse a normas internacionales, de forma que atraiga
empresas que hagan realidad la visién a largo plazo de crecimiento econémico del pais.

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

60

50

20

10

30

25

20

=

0

-5

50

45

40

35

30

25

20
2000

ANDBANK

Private Bankers

Pagina 8

VIETNAM - Datastream index Price Earnings Ratio
Ratio

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

—— VIETNAM-DS Market - Price/Earnings Ratio (Adjusted)
10Y moving average

2008

Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Vietnam CPI
% Change yoy

I,

06 08

10 12 14 16 18 20 22

—— CPI (%YQY) : Vietnam
Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Vietnam - General Government Gross Debt
% og GDP

| ~

2005 2010 2015 2020 2025

——— GENERAL GOVERNMENT GROSS DEBT (% OF GDP) : Vietnam
GENERAL GOVERNMENT GROSS DEBT (% OF GDP) : Vietnam - Forec...
Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK



PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

I
@ COYUNTURA MACROECONOMICA

ISRAEL

La economia aguanta bien, pese al lastre que supone
la situacion politica

Politica y economia

La tormenta politica en Israel ha amainado algo recientemente, pero continlia afectando a los
mercados. Desde marzo venia dando la impresion de que las dos partes lograrian resolver la
disputa politica sobre la reforma judicial. Sin embargo, tras varios acontecimientos recientes (en
particular, sus diferencias sobre la eleccion de candidatos a integrar la comision de seleccion de
jueces), parece que pasara bastante tiempo antes de que la crisis politica se resuelva. El Primer
Ministro, Benjamin Netanyahu, declar6 que el Gobierno empezaria a tomar medidas précticas,
de una manera prudente, para avanzar en la reforma judicial, al entender que el Gobierno ni
siquiera logra alcanzar un entendimiento minimo con la oposicién. Cabe sefialar que los datos
macroecondmicos indican cierta ralentizacion de la actividad, pero por ahora por lo menos los
efectos de la crisis politica parecen relativamente menores, econémicamente hablando. El FMI
prevé un menor crecimiento econémico este afo, estimando que sera del +2,5% interanual.

Por el lado de la inflacién parece que los precios siguen moderandose, después de que el indice
de precios al consumo de mayo aumentara Unicamente 0,2 pp (llevando la tasa anual al +4,6%
interanual), frente a los 0,5 pp previstos. La mayoria de articulos registraron descensos en el
mes, salvo las rentas de alquiler, que aumentaron 0,4 pp (superando con ello la tasa anual el
8% interanual), lo que plantea un reto al Banco de Israel. Segun la encuesta del banco central,
la prevision media de inflacion a 12 meses se sitla ahora en +2,8%, 20 pb por debajo del
extremo superior del rango objetivo del banco central.

Los precios de la vivienda disminuyeron 0,2 pp en el mes, después de que las subidas de tipos
de interés y de los precios de los apartamentos del afio pasado disuadieran a los compradores.
Sin embargo, el elevado coste de comprar un piso esta llevando a un nimero creciente de
potenciales compradores a aplazar sus planes de compra y optar por alquilar. Al mismo tiempo,
la disminucion de la venta de apartamentos y de sus precios lleva a numerosos constructores a
posponer el inicio de la construccién de nuevos proyectos, lo que podria crear escasez el afio
que viene y afios posteriores. En concreto, la construccion de edificios con fines residenciales
ha disminuido un 25% entre el primer trimestre de este afio y el Ultimo del afio pasado.

Politica monetaria y renta fija

La cuestion principal en estos momentos es determinar si el Banco de Israel ha terminado o no
de subir los tipos de interés. Las Ultimas previsiones indican que el tipo de referencia podria
subir al menos dos veces mas, hasta el nivel del 5,25%. Nuestra opinion es que la ralentizacion
de la economia, unida a las crecientes presiones en el sector inmobiliario, llevaran al banco
central a finalizar el ciclo de subidas de tipos en el nivel actual (4,75%). Al mismo tiempo, parece
que el tipo de interés se mantendra en tal nivel, el actual, durante mucho tiempo. Aun cuando
suponemos que los tipos no seguiran subiendo, la estructura actual de la curva de tipos-plazos
no justificaria ampliar la duracion de la cartera de renta fija. La curva de rendimientos israeli
contindia invertida y la pendiente incluso se ha acentuado en las Ultimas semanas, formando un
rango muy céncavo a medio plazo. En consecuencia, seguiremos manteniendo titulos con
vencimientos cortos, cuya rentabilidad ronda ahora el 4,7%.

Otro factor que tener en cuenta es que el actual gobernador del Banco de Israel, Amir Yaron,
finalizard su mandato de cinco afios en los préximos seis meses, por lo que pronto podrian
surgir rumores sobre su posible continuidad o sobre la intencion del actual de buscarle sustituto,
tanto mas considerando que Yaron ha criticado publicamente la reforma judicial promovida por
el actual gobierno y advertido del dafio que su aprobacién podria causar a la economia israeli.

Renta variable

La mayoria de indices bursatiles registraron rentabilidades positivas el mes pasado, con algunos
sectores batiendo las expectativas. El indice Tel Aviv 125 gan6 aproximadamente un 0,5% y el
Tel Aviv 90, el indice representativo de las acciones de mediana capitalizacion, mas del 3%.
Sorprendentemente el sector con mejores resultados fue el inmobiliario que registrd, pese a la
reciente ralentizacion de la actividad del sector, un impresionante alza del 6%. Los indices de
empresas de pequefia capitalizacién también registraron subidas satisfactorias, de alrededor del
5%. Pensamos que el mercado bursatil israeli esta cotizando a un nivel de valoracion ajustado,
por lo que apreciamos un recorrido al alza limitado desde los niveles actuales.

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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BRASIL

La actividad econ6mica esta superando las expectativas

El panorama politico sigue complicado

El gobierno de Lula sigue adoleciendo de una aparente falta de coordinacién. La reciente
pugna entre el presidente Lula y el presidente de la Camara, Arthur Lira, ha revelado hasta qué
punto este cargo depende del bloque centrao (un grupo de politicos sin orientacion ideol6gica
definida que se asocian a favor o en contra del poder ejecutivo para obtener ventajas para sus
partidos o para si mismos). Lula, con muchas de sus iniciativas bloqueadas por el centrdo o el
sector de agronegocios, lo ha tenido dificil para ganar impulso politico a pesar de una situacion
econdmica que esta resultando mejor de lo esperado. Esta falta de impulso quedé patente en
la dltima encuesta del IPEC, en la que la aprobacion del gobierno de Lula cay6 al 53% (frente al
54% de abril y el 57% de la primera encuesta de marzo), al tiempo que la desaprobacién ha
aumentado hasta el 40% (frente al 37% y el 35% anteriores).

Al menos los dltimos datos macroeconémicos son buenos

Las ultimas cifras son sefial de que, pese a los altos niveles de los tipos de interés, la economia
no lo esta haciendo mal. El PIB fue mucho mayor de lo previsto: se esperaba un satisfactorio
+3% interanual, pero el dato sorprendi6 al alza con un +4% interanual en el primer trimestre de
2023, un acelerén desde el +1,9% del trimestre anterior. El sector servicios creci6 un +2,9% y
la industria +1,9%, con los mejores resultados en las industrias extractivas. En cambio el sector
manufacturero retrocedié (-0,9%). Numerosos analistas estan revisando al alza las previsiones
para final de afio por encima del +2,0%; lo que no es poco, dado que empezaron el afio cerca
del +0,5%.

También llegan buenas noticias desde el mercado laboral. La tasa de desempleo en abril fue
del 8,5%, lo que supone un ligero repunte respecto a la Ultima cifra (8,4% en enero), pero se
situd por debajo de las previsiones del mercado del 8,7%. No obstante los elevadisimos niveles
de tipos de interés, la tasa de desempleo también ha sorprendido favorablemente. Con todo,
un examen mas detallado de las cifras deja patente que las politicas de transferencia de rentas
(un elemento basico de los gobiernos de Lula) afectan a la estructura de oferta de mano de
obra en la economia. Vemos una disminucion significativa de la poblacion activa o en la tasa de
participacion laboral (personas que trabajan o buscan empleo), y también, en el crecimiento de
quienes tienen empleo en el sector formal de la economia. Ya van varios meses de deterioro
de los datos, lo que deberia llevar a los analistas a reconsiderar la hipétesis de que la politica
monetaria restrictiva no estaria afectando tanto a la actividad ni a la creacion de empleo.

Por dltimo, el dato de inflacién ha destacado por bueno. El indice IGP-M, que mide los precios
al por mayor y de la construccién, cay6 en mayo un 1,84%, mas de lo esperado por el mercado
(-1,73%). Los precios mayoristas llevan un tiempo suavizandose y es de prever que tendran un
efecto retardado sobre el indice de precios al consumo. El IPCA, que es el IPC oficial de Brasil,
también tiende a la baja (+0,23% en el mes, por debajo del +0,33% del consenso), si bien
existe cierto efecto estadistico en la cifra de 12 meses que Unicamente desaparecera en la de
septiembre. Julio, agosto y septiembre del afio pasado fueron meses deflacionarios en Brasil
por la reduccion de impuestos a la gasolina que Bolsonaro implementé para afianzarse antes
de la carrera electoral de octubre. Desde entonces han vuelto a aplicarse, reajustandose los
impuestos sobre carburantes a los tipos habituales, lo que ha elevado las cifras del IPC. Como
nota positiva, desde principios de mayo se han moderado las expectativas de inflacion.

Datos recientes que mantienen alos mercados de buen &nimo

El rendimiento del bono brasilefio a 10 afios denominado en reales empez6 el afio en 12,76%,
alcanzé un méaximo del 13,64% el 3 de marzo y esta ahora en 11,1%. El iBovespa empez6 el
afio rondando los 109.700 puntos, baj6 a 97.319 (-11,2%) el 23 de marzo y en estos momentos
ronda los 120.000 puntos. El real empez6 el afio en 5,28 unidades por délar, cotiz6 en torno a
5,20 los tres primeros meses y, desde que se anunci6 el nuevo marco presupuestario (30 de
marzo), estaba alrededor de 5 unidades por délar. A la fecha de este informe cotiza en torno a
4,80. Las permutas de riesgo de crédito (CDS) a 5 afios del Estado brasilefio se sitGan ahora
por debajo de los 200 puntos.

La reunién de junio del banco central de Brasil (BCB) fue la séptima consecutiva en la que se
mantuvo el tipo de interés oficial en 13,75%. En la declaracién posterior a la reunién el BCB no
apunté a una relajacion monetaria inminente y condiciond las préximas decisiones a la
evolucion de los datos. El mercado esta descontando ahora que el ciclo de bajadas de tipos
comenzara en agosto. El andlisis de la curva de tipos de interés de Bloomberg muestra una
probabilidad del 100% de un recorte de 25 pb en agosto, basandose en el precio de los
contratos de futuros sobre tipos de interés. Dadas las recientes «sorpresas positivas», bien
podria ser que el BCB empezase en efecto a bajar los tipos més pronto que tarde.

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

Deuda soberana en divisa local: SOPREPONDERAR (rend. obj.: 12%; dif.: 825 pb)

Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (rend. obj.: 6,75%; dif.: 300 pb)

Tipo de cambio (BRL/USD): NEUTRAL (objetivo a medio plazo: 5,00)
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Brazil MSCI Index price-to-earning
Trailing & Forward PE
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MEXICO

La dindmica de lainflacion ayuda a Banxico, pero los
datos de actividad econémica actlan de contrapeso

Banco central

Tal como esperaba el mercado, el Banco Central de México (Banxico) mantuvo por unanimidad
sin cambios el tipo de interés de referencia en el 11,25% en su reunion del 22 de junio, sin que
el comunicado expresara sesgo alguno en la postura monetaria del banco central. En cuanto a
los riesgos de naturaleza global, se reconocié el hecho de que algunos bancos centrales habian
decidido reanudar las subidas de tipos tras haber hecho una pausa, y que la desaceleracion
econdmica esperada seria algo menor de lo anticipado. Por lo que respecta a las perspectivas
de crecimiento del pais, se expres6 optimismo por el aguante que mostraban diversas variables
econdmicas. Para la inflacion, lo mas probable seguia siendo que tendiera al alza. si bien se
revisaron ligeramente a la baja las previsiones para los trimestres que quedan de 2023; que, en
el caso de la inflacién subyacente, se mantuvieron sin cambios.

El comunicado que sigui6 a la reunién de politica mantuvo su conclusion principal: «para lograr
la convergencia ordenada y sostenida de la inflacion general hacia la meta del 3% se considera
necesario mantener la tasa de referencia en su nivel actual durante un periodo prolongado».

Inflacion y actividad

Las Ultimas cifras de inflacion (primera quincena de junio) fueron inferiores a lo esperado, con
una inflacion del +5,18% interanual frente al +5,30% interanual previsto por el consenso y el
+5,67% de la lectura anterior. La inflacion subyacente fue del 6,91% interanual (frente al 7,32%
interanual de la lectura anterior); atendiendo a la tasa quincenal, en el mes aument6 0,11 pp, su
menor incremento en un afio. Las previsiones para final de afio siguen moderandose y en estos
momentos la media de las Ultimas encuestas se sitda en 5% para el IPC general y en 5,30%
para el IPC subyacente. Se espera que la convergencia hacia el objetivo a largo plazo del banco
central se produzca hacia finales del préximo afio.

En cuanto a la actividad econémica, los Gltimos informes mantienen una tendencia positiva: en
abril las ventas minoristas volvieron a crecer un 1,5% mensual (+3,8% interanual), por encima
de las estimaciones, al tiempo que la produccion industrial repunté tras haber caido en marzo
(0,7% interanual). El Indicador Global de Actividad Econémica (IGAE) aumenté un 0,82%
(+3,3% interanual) en el cuarto mes de 2023, por encima del 0,6% anticipado, en lo que fue su
mejor resultado desde marzo de 2022.

Finanzas publicas y calificacion crediticia

Fitch Ratings confirm@ la calificacion de la deuda soberana a largo plazo de México, tanto en
moneda extranjera como en pesos mexicanos, en 'BBB-' con perspectiva estable. La calificacion
sigue respaldada por una postura macroecondmica prudente, una posicién financiera externa
robusta y una trayectoria estable de la relacion deuda/PIB. Entre los principales retos la agencia
de rating mencioné el crecimiento a largo plazo y la carga fiscal que soporta Pemex.

Por su parte, las cuentas publicas registraban hasta abril un superavit primario de alrededor de
15.800 millones de USD. Entre enero y abril los ingresos cayeron en términos reales un 3,1%
interanual, afectados por los ingresos petroleros (-28,8%), con los no petroleros siendo positivos
(2,7%). Entre estos ultimos destaca el crecimiento del +3,8% en la recaudacion del impuesto
sobre la renta (ISR) y del +27,7% en la del Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios
(IEPS). El gasto presupuestario cay6 en términos reales un 2,1% interanual, con descensos en
los gastos de administracion (-14%), Pemex (-6,9%) y la Comisién Federal de Electricidad
(CFE) (-23,8%), entre otros. El ratio de deuda sobre PIB se mantiene por encima del 49%.

Mercados financieros

Renta variable. El mercado bursatil mexicano se apoya en unos niveles de valoracion atractivos
y en la capacidad de aguante de la economia, unidos a la tendencia a relocalizar la produccion
en paises cercanos al de origen (nearshoring) iniciada hace tiempo y ya consolidada. Aunque
Banxico parece mas dispuesto a pausar las subidas de tipos que otros bancos centrales, la
presién sobre los niveles de valoracién podria continuar dadas noticias como la expropiacion de
un tramo de las operaciones de la division de transporte de GMEXICO vy los retos en la venta de
Citibanamex, que terminaron en la decisién de colocarla en la bolsa mexicana.

Renta fija y tipo de cambio. Mantenemos la idea de que la inflacién bajara en lo que queda del
afio, si bien que con lentitud dada la dindmica de precios del subindice subyacente. Para los
bonos denominados en pesos mantenemos en 500 pb el diferencial objetivo a 12 meses con el
bono de EE.UU., siendo probable un diferencial menor si, en un entorno recesivo, Banxico
decidiese recortar su tipo de referencia entre finales de afio y comienzos de 2024. En cuanto al
bono mexicano en délares, dadas las perspectivas de los tipos mexicanos, nuestro objetivo se
ajusta a 175 pb.

El peso sigue siendo una de las divisas mas fuertes frente al délar: en lo que llevamos de afio

acumula una apreciacion superior al 12% y se encuentra en sus niveles mas altos desde 2016.
Mantenemos el objetivo para los proximos 12 meses de 19,5 pesos por dolar.

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

Deuda soberana en divisa local: SOPREPONDERAR (rend. obj.: 8,75%; dif.: 500 pb)
Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (rend. obj.: 5,50%; dif.: 175 pb)

Tipo de cambio (MXN/USD): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 19,50)
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Mexico MSCI Index price-to-earning
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Una vez conocidos los candidatos puede comenzar el
ejercicio electoral

Politica: cierre de listas con sorpresa de Gltimo momento en el oficialismo

El cierre de listas para las elecciones de este afio depar6 una sorpresa con Unidad por la Patria,
la coalicién gobernante u oficialista antes denominada Frente de Todos. Todo parecia indicar
gue esta coalicion se encaminaba a primarias internas entre Wado de Pedro (actual ministro del
Interior y cercano a la vicepresidente Cristina Fernandez) y Daniel Scioli (ex gobernador de la
Provincia de Buenos Aires y candidato presidencial en 2015), pero a Ultima hora se decidié que
la propuesta presidencial la encabezaria Sergio Massa, actual ministro de Economia. Pese a
todo, el kirchnerismo encabezara las listas al Senado (Wado de Pedro) y a la Camara de
Diputados (Maximo Kirchner) y aspirara a la reeleccion, con Axel Kiciloff, en la Provincia de
Buenos Aires. Aungue Massa competird internamente con Juan Grabois, candidato de extrema
izquierda, el actual ministro previsiblemente ganara con facilidad las primarias internas. Massa
seguird por ahora al frente del Ministerio de Economia y no esta claro si en algin momento
renunciard al cargo para entrar de lleno en la carrera electoral. Sin sorpresas en la principal
alianza opositora, Juntos por el Cambio, donde competiran Horacio Rodriguez Larrera (actual
gobernador de la Ciudad de Buenos Aires) y Patricia Bullrich (ministra de Seguridad con el
gobierno de Macri). En ambos casos, acompafiados de una figura de Unién Civica Radical
(Gerardo Morales y Luis Petri, respectivamente).

En el mes de junio se celebraron elecciones a gobernador en cuatro provincias. La principal tuvo
lugar en la provincia de Cérdoba, donde la coalicion oficialista (peronismo no alineado con el
kirchnerismo) mantuvo el poder, aunque el candidato de JxC redujo diferencias respecto a las
elecciones de 2019. En las provincias de Tucuman y Formosa los candidatos peronistas, en
ambos casos aliados al oficialismo, mantuvieron las gobernaciones con clara ventaja sobre sus
rivales. Por dltimo, en San Luis se alzé con la victoria el candidato cercano a Rodriguez Larreta
(si bien no pertenece a JxC), quien derroté al actual gobernador, un peronista.

Nuevos controles de capital para la deuda provincial

La provincia de Cérdoba pudo hacer frente a un pago de deuda por importe de 120 millones de
USD después de que un tribunal ordenara al banco central (BCRA) vender délares al gobierno
local, suspendiendo los controles de capital que habia impuesto el gobierno. El BCRA habia
establecido una regulacion para las provincias que impedia a éstas obtener en el mercado oficial
mas del 40% de los ddlares necesarios para devolver el principal de su deuda, estableciendo
que el 60% restante debia atenderse con recursos propios en divisas o, en su defecto, mediante
reprogramacion de la deuda o posponiendo los pagos por al menos dos afios. Otras provincias,
como Mendoza, ya anunciaron que seguirian un camino similar al de la provincia de Cérdoba
para tratar de sortear la nueva regulacion del BCRA.

Canje de deuda en ARS

El gobierno canje6 deuda por importe de 7,4 billones de ARS de un total de 9,5 billones de ARS,
una tasa de aceptacién de casi el 78%, canjeando deuda que vencia entre junio y septiembre
de este afio por nuevos instrumentos con vencimiento entre agosto de 2024 y enero de 2025
(tres bonos en moneda dual ligados al délar y uno ajustado a la inflacion). Segin estimaciones
del mercado el Estado tenia entre el 60% y 75% de los instrumentos canjeables, por lo que la
participacion de los tenedores privados habria sido inferior al 30%.

Inflacién: se reduce, pero sin cambios en las perspectivas

La inflacién de mayo fue del 7,8%, desacelerandose respecto a abril (8,4%) y bien por debajo de
lo esperado por el mercado (9%, segun la encuesta del BCRA), lo que deja la cifra de inflacion
anual en el 114,2% interanual. El ritmo de subida del indice subyacente fue el mismo que el
general (abril: 8,4%), al tiempo que los precios estacionales se desaceleraron al 6% (abril:
12,6%) y los regulados se dispararon al 9% (abril: 4,9%). El principal factor que explica la menor
subida de los precios en el mes de mayo fue la ralentizacion en alimentacién y bebidas, el
principal componente del IPC, que paso6 del 10,1% al 5,8%, es. La cifra supone un alivio para el
Gobierno después de la tendencia observada en meses anteriores y de las expectativas del
mercado para este mes, pero nada indica que exista una tendencia a la baja en la inflacién. La
emision de dinero para financiar el déficit fiscal continuard y probablemente empeorard en un
escenario electoral. Siendo casi inexistente la demanda de pesos, la expansion de la oferta
monetaria eleva sistematicamente la inflacién de precios, en un entorno en el que el BCRA
necesita validar tipos de interés y tasas de inflacion cada vez mas altos para no entrar en una
espiral incontrolable, pero a costa de aumentar el déficit del banco central.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental

Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): NEUTRAL
Tipo de cambio (USD/ARS): NEGATIVO (objetivo para el cierre de 2023: 400)
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Andlisis fundamental

Final Projected ::;]E: El'; Ei;o(i:r{:::h . C:J:[I:E:T NeinEdnt;?\T L;ziﬂt i FO Recommend E?;:}':; t

Index EPS2022  EPS2022  months 2023 yearend pRice | (StrongBuy) | Entrypoint | ed Strategy sell)

USA S&P 500 225,0 220,0 232 2,2% 16,50 4.439 3.822 -13,9% UW-MW 4.969
Europe - Stoxx Europe 600 32,0 32,5 32,5 1,6% 13,00 455 423 -7.2% Uw-Mw 507
Euro Zone - Euro Stoxx 29,0 31,0 31,0 6,9% 13,00 456 403 -11,6% UW-Mw 484
Spain IBEX 35 745,0 850,0 876 14,1% 12,00 9.377 10.517 12,2% 11.569
Mexico IPC GRAL 3.780 4,225 4,212 11,8% 14,00 54,138 58.965 8,9% 64.861
Brazil BOVESPA 17.816 17.816 17.816 0,0% 6,75 117.220 120.258 2,6% MW 132.284
Japan NIKKEI 225 1.845 1.975 1.949 7,0% 16,50 31.944 32.151 0,6% ow 35.366
China SSE Comp. 275,0 315,0 315 14,5% 9,50 3.196 2.993 6,4% uw 3.292
China Shenzhen Comp 101,0 132,0 132 30,7% 14,75 2.031 1.947 4,1% uw 2.142
India SENSEX 2.680 3.151 3.401 17,6% 21,00 65.346 71.419 9,3% ow 78.561
Vietnam VN Index 100,0 120,0 133 20,0% 10,00 1.154 1.327 15,0% ow 1.460
MSCI EM ASIA 40,0 42,0 42 5,0% 14,00 532 588 10,5% 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 geogréafica.

Asignacion dinamica de activos (Ned Davis Research) Asignacién tactica de activos
70
60
50
40 GLOBAL EQUITY Recommended
ALLOCATION Allocation Benchmark
% us. I ] 61,2%
- Europe ex. UK. | I 12,2%
12 Emerging Markets 1 89% 11,1%
S Japan | 6% 5.4%
oL & @O UK. | — 3.6%
_Equw —Bonds Cash Pacific ex. Japan ﬂ:l 2% 3,1%
Canada C——1 B3 31%
Fortaleza relativa: acciones vs bonos (Ned Davis Research) Health Care g 14,5%
Utilities ———1 2,9%
Equity vs. Bonds Relative Strenght by Betalphing 5 Indicators Information Technology | 27% 26,4%
Yields: Stocks vs. Bonds Communication Services | 8% 8,3%
Economic Situation Energy | 4% 4,7%
Sentiment Materials | 2% 2,6%
Technicals Financials | 11% 11,2%
Trend Consumer Discretionary | 10% 10,9%
Consumer Staples | 7% 7,5%
-100% -50% 0% 50% 100% Industrials .]: 8.2%

red (bond & cash preference) green (equity preference) Real Estate n:'] 1% 2.7%
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iINDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Panel de beneficios empresariales: Europa

REFINITIV STOXX 600 2023Q1 EARNINGS DASHBOARD

Source: Refinitiv I/B/E/S data

REPORTING ANALYST: Tajinder Dhillon, CFA
FOR THE LATEST EARNINGS INSIGHT VISIT: http:/flipperalpha.financial. thomsonreuters.com/

June 27, 2023

STOXX 600 2023Q1 EARNINGS

STOXX 600 2023Q1 REVENUE

o STOXX 600  11.1% | STOXX 600 1.1% ]
ol Financials 57.5% | Financials 8.4%
g Utilities 50.4% | Utilities ~ -24.2%
= Technology 47.3% | Technology 9.1%
E Consumer Non-Cyclicals I Consumer Non-Cyclicals 14.6%
o Healthcare I Healthcare 1.3%
& Industrials Industrials 8.7%
ol Energy Energy -2.4%
8 Real Estate Real Estate  11.6%
3 Consumer Cyclicals Consumer Cyclicals -3.1%
B Basic Materials Basic Materials ~ -7.7%
mAbove ~Match mBelow | Above | Malch | Below mAbove ©Match mBelow Above | Malch | Below
STOXX 600 66% 7% 2% STOXX 600 67% | 1% | 32+ | NN
Basic Materials| 61% Basic Materials| 51% | 0% | 40% | SR
Censumer Cyclicals Consumer Cyclicals| 70% 3% 27% -
Consumer Non-Cyclicals Consumer Non-Cyclicals| 80% 0% | 20%
Enargy Energy| 45% | 0% | 55%
Financials Financials| 70% | 0% | a30% | AR
Healthcare Healthcare| 65% | 3% | 32% ]
Industrials Industrials| 78% | 0% | 22%
Technology Technology| 73% | 0% | 27%
o Real Estate Real Estate| 67% | 0% | 33% ||
5 Utilities Utilities| 58% | 0% | 42% ||
g
5 = Reported Remaining Reported | Remaining Remaining Reported | Remaining
g STOXX 600 285 35 STOXX 600 323 ikl I
Basic Materials 31 5 Basic Materials| 39 4 |
Consumer Cyclicals. 26 9 Consumer Cyclicals| 30 20 | ]
Consumer Non-Cyclicals 14 3 Consumer Non-Cyclicals| 20 10 I
Energy 19 0 Energy| 22 0 |
Financials 54 3 Financials 54 3 I
Healthcare 32 5 Healthcare 34 8 I
Industrials 51 0 Industrials 59 16 | ]
Technology 36 [ Technology| 41 7 I
Real Estate 11 0 Real Estate 12 ] ]
utitties| 11 4 utiities| 12 3 |
STOXX 600 I STOXX 600 ]
Technolegy Technology
b Utilities Utilities |
P Industrials Industrials
9 Financials Financials
w Consumer Cyclicals Consumer Cyclicals
u Real Estate Real Estate
E Basic Materials Basic Materials
| Healthcare Healthcare
a Consumer Non-Cyclicals Consumer Non-Cyclicals
Energy Energy
Exhibit 3A. STOXX 600 Yo¥ Growth Rates
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mEanngs 24 7% |-14.5% | 95 4% [152.6%: 60.5% | 50 2% | 42 1% | 20.3% 33 1% [ 17.09% | 11 1% | -7.4% | 5.6% | -2. 7%  -7.9% | 7.5%

Source: Refinitiv VB/E/S data
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Panel de beneficios empresariales: Europa
Exhibit 16A. STOXX 600: Weekly Earnings Estimate Revisions by Sector
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Exhibit 17A. STOXX 600: 12-month Forward Price/Eamings Ratio
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REFINITIV S&P 500 2023Q1 EARNINGS DASHBOARD

Source: I/B/E/S data from Refinitiv
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ANALYST: Tajinder Dhillon, CFA

To view the latest insights: https://lipperalpha.refinitiv.com/
S&P 500 2023Q1 EARNINGS

June 30, 2023

S&P 500 2023Q1 REVENUE

@ S&P 500 0.1% S&P 500 3.6% I
] Consumer Discretionary 56.2% Consumer Discretionary 8.7% |
g Industrials 27.1% Industrials 7.8% |
I Energy 21.0% Energy -5.2%
'?: Financials 7.7% Financials 10.8% |
o Consumer Staples 0.4% Consumer Staples 5.0% |
x© Real Estate 6.2% Real Estate 6.3% |
a Technology -8.3% Technology -2.9%
a Comm. Services -8.9% Comm. Services -1.6%
= Health Care  -14.8% Health Care 3.9% I
a Utilities ~ -21.8% Utilities 13.1% |
Materials  -22.2% Materials -7.5%
mAbove mMatch mBelow s&p 500_'?;:3_ M:‘::” E:‘;":‘ - mAbove =Match =Below S&P 500 ‘?:’f r"LB‘t:h | ‘;:'::‘
Consumer Discretionary| 77% 6% | 17% |G Consumer Discretionary| 1% | 19%
Consumer Staples| 78% 8% | 14% || Consumer Staples| 73% | 2% |
Energy| 83% | 17% | [ Energy| 57% | 43% |
Financials| 65% | 3% | 32% ||EEEEEG_— Financials| 61% | 39%
Health Care. 80% 5% | 15% || B Health Care| 80% 20%
Industrials| 86% | 3% | 12% —= Industrials| 83% 17%
Materials| 83% 3% | 14% || Materials| 52% 48%
Real Estate| 60% | 17% | 23% [ B Real Estate| 77% 23%
a Technology| 89% | 5% | &% |GGG Technology| 82% 18%
x Comm. Services. 70% | 10% | 20% || RN B Comm, Services| 60% 40%
é Utilities| 60% | 3% | 37% | NNRRREEEEEE Utilities | 83% 17%
g u Reported =Remaining | Reported | Remaining mReported =Remaining Reporled | Remaining |
9 S&P 500 499 1 | S&P 500, 498 2
Consumer Discretionary| 53 0 | Consumer Discretionary| 53 0
Consumer Staples, 37 0 ] Consumer Staples| 37 0
Energy 23 0 | Energy 23 0
Financials 71 1 ] Financials. 71 1
Health Care, 65 0 ] Health Care| 65 0
Industrials_ 76 0 ] Industrials. 76 0
Materials 29 0 Materials 29 0
Real Estate 30 0 ] Real Estate 30 0
Technology B5 0 ] Technology B5 0
Comm. Services 20 0 ] Comm. Services 20 0
Utilities, 30 0 ] Utilities| 29 1
S&P 500 6.8% ——— S&P 5_0!] 2.2 —
Materials  17.8% | Materials 0.6%
%] Consumer Discretionary  16.8% | Consumer Discretionary 2.8%
e Industrials ~ 10.3% I Industrials 2.1%
- Technology 7.6% | Technology 1.7%
: Energy 7.0% | Energy 1.3%
o Health Care 6.2% | Health Care 3.0%
x Consumer Staples 5.9% | Consumer Staples 1.5%
o Financials 5.6% I Financials 1.9%
a Comm. Services 3.8% | Comm. Services 0.7%
Real Estate 1.0% I Real Estate 1.7%
Utilities -8.8% Utilities  10.4%

S&P 500 Y/Y EARNINGS AND REVENUE GROWTH SUMMARY
EXHIBIT 16A. S&P 500 Y/Y GROWTH RATES
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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 alcista para el precio) — Los paises africanos de la OPEP se disponen a reclamar mayores cuotas de mercado tras haberse visto obligados a
aceptar cuotas mas bajas. Segun Platts, los miembros africanos de la OPEP, tras verse forzados a aceptar menores cuotas después del recorte de produccion
del mes pasado, trataran de presentar un frente unido en futuras reuniones. El articulo citaba a varios delegados africanos que afirmaban que Arabia Saudi
habia presionado para que se redujeran las cuotas basandose en cifras de produccion discutibles, lo que habia conducido a un recorte significativo en los niveles
de referencia de los paises africanos para 2024. Con todo, segun una fuente, los paises tenian hasta noviembre para demostrar que su nivel de produccion era
mayor, lo que permitiria reajustar al alza sus valores de referencia

(Factor alcista para el precio) — Pese a los recortes de la OPEP+, los ejecutivos de empresas de petréleo de esquisto prevén incrementos limitados en
la produccion estadounidense. En concreto, un ejecutivo de EOG Resources manifestd a Reuters que los precios bien podrian subir en los préximos meses
dados el escaso aumento de la produccion de esquisto en EE.UU. y los recortes de la OPEP+. El articulo sefialaba que las empresas estadounidenses ya
habian reducido la actividad de perforacién a su nivel mas bajo desde abril de 2022, al tiempo que los analistas preveian, dada la reciente caida en los precios
del crudo, mas recortes hasta finales de afo. El articulo también sefialaba que EOG probablemente evitaria la region del Pérmico dadas las limitaciones de
mano de obra y servicios, centrandose en su lugar en Ohio y Wyoming. Segln estimaciones del organismo de estadistica y andlisis del Departamento de
Energia (EIA) de Estados Unidos, el crecimiento de la produccién de petréleo en EE.UU. se ralentizaria este afio al 1,3%, situandose en 12,77 millones de bpd
(Mbpd), en contraste con el aumento del 6,1% previsto, y la produccién seguiria disminuyendo en la cuenca del Pérmico.

(Factor alcista para el precio) — El gobierno canadiense estima que la produccién de petréleo del pais podria caer a un cuarto de la actual en menos
de tres décadas. El Gobierno de Canada afirmé que, en un escenario global de cero neto, en el que el mundo tomase medidas suficientes para limitar el
calentamiento global a 1,5° C, la produccién canadiense disminuiria un 76% para 2050. Este descenso seria menos severo, del 22%, de 5 Mbpd a 3,92 Mbpd,
en un escenario cero neto limitado a Canada. No obstante, los datos actuales apuntan a que la produccién petrolifera del pais tocara techo en 6,2 Mbpd en
2035. El articulo de referencia sefialaba que la produccion de petréleo a partir de reservas de arenas bituminosas canadienses era una de las mayores fuentes
de emision de carbono del mundo, lo que las situaba en el punto de mira de las medidas para contener el calentamiento global. Con todo y con esto, la primera
ministra de Alberta, recientemente reelegida, ha prometido oponerse a numerosas iniciativas medioambientales promovidas por el gobierno central de Trudeau.

(Factor alcista para el precio) — EE.UU. se propone reponer este afio 12 millones de barriles de sus reservas estratégicas de petréleo (SPR). Segin
Bloomberg, el Departamento de Energia de EE.UU. planea comprar unos 12 millones de barriles de crudo este afio en el marco de la reposicion de su reserva
estratégica tras la extraccion el afio pasado de 180 millones de barriles. Esta cifra incluye 6 millones de barriles ya anunciados (3 millones para entrega en agosto
y otros tantos para los que el Departamento ha solicitado la presentacion de ofertas). El articulo también sefiala que el Departamento podria buscar nuevas
oportunidades de compra cuando las condiciones del mercado lo permitan.

(Factor bajista para el precio) — La actividad en las refinerias y las exportaciones por por via maritima siguen indicando sélidos volimenes de
produccion en Rusia. En la semana que finalizé el 14 de junio, la produccion total de las refinerias rusas alcanzo su nivel mas alto desde finales de abil. Algo
gue, segun el articulo de Bloomberg, los analistas consideran la vuelta a la actividad tras la temporada de mantenimiento de primavera, observando que los
niveles no estan lejos ahora de méaximos anuales. El articulo afiade que los insumos de crudo en las refinerias nacionales son un dato clave para los analistas
gue tratan de calibrar la produccion rusa de crudo, que Moscu afirma haber reducido en marzo en medio millén de barriles diarios, una cifra que ha suscitado
amplio escepticismo internacional. Otro articulo de Bloomberg sefiala que las exportaciones rusas de crudo por mar se mantienen un cuarto de millén de barriles
diarios por encima del mes anterior, que es el que Rusia toma de referencia para el recorte de produccién de 500.000 bpd.

(Factor neutral para el precio) — El crecimiento de la demanda china de petréleo este afio se enfrenta al contratiempo de los vehiculos eléctricos.
Segun Reuters, analistas de China National Petroleum Corp afirmaron que la demanda de crudo en 2023 crecera menos de lo esperado debido a que la fuerte
demanda de vehiculos eléctricos reduce el consumo de gasolina. La compafia habia estimado previamente que la demanda alcanzaria los 14,86 Mbpd este
afio, pero un ejecutivo sefialo esta semana que rondaria los 14,80 Mbpd al ser relativamente grande la sustitucion de unos automaviles por otros. Bloomberg
también informo de que Pekin ampliaria a 2027 las exenciones fiscales a los compradores de vehiculos eléctricos, estimandose éstas en 520.000 millones de
yuanes (72.300 millones de ddlares).

(Factor neutral/bajista para el precio) — Funcionarios estadounidenses afirman que el tope de precio internacional impuesto al crudo ruso ha afectado
a los ingresos de Rusia procedentes del petréleo. El vicesecretario del Tesoro, Adeyemo, afirmé que los ingresos petroleros de Rusia han caido casi a la
mitad desde la imposicion del tope de precio y que los recientes cambios en la poalitica fiscal rusa serian prueba del éxito de la medida, afiadiendo que dichos
cambios limitaran a las petroleras rusas en el futuro. Esto puede interpretarse como un factor bajista para el precio del crudo: obligaria a Rusia a compensar el
bajo precio poniendo mas producto en el mercado y la induciria a buscar una solucion al conflicto. Un escenario en el que entendemos que todo el mercado
energético se relajaria.

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 contintie lo mas alto posible). El responsable del tlitimo 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 presion en el mercado de
combustibles fosiles 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 funciond bien, ya que la principal competencia se daba
entre los productores de petréleo convencional (sobre todo entre la OPEP y los productores no pertenecientes a la OPEP). Hoy en dia, la mayor amenaza para
cualquier productor de petréleo convencional proviene de productores no convencionales y otras fuentes alternativas de energia. En teoria, la menor produccion
de energia a partir de petréleo convencional deberia quedar facimente compensada por una répida alza en la produccion a partir de petréleo de esquisto.
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METALES PRECIOSOS — ORO
Perspectiva fundamental (XAU). Banda objetivo: 1.900-2.100 USD/onza
(Comprar por debajo de 1.900 USD; vender por encima de 2.100 USD.)

Factores positivos para el oro

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

El oro esté barato respecto al paladio. La ratio oro/paladio subié a 1,39, aiin muy por debajo de su media de 20 afios de 1,83, lo que indicaria que el
oro esta muy barato respecto al paladio.

El oro podria ser el mejor activo antifragil en 2023. El oro se considera, al igual que el bono «libre de riesgo» del Tesoro de EE.UU. (UST), un activo
antifragil. Los inversores siempre han de decidir qué activo antifragil tendran en cartera para protegerse de la inestabilidad de los mercados financieros o
de un colapso de los tipos de interés reales por efecto de la inflacién. La respuesta tendra mucho que ver con la percepcion de cual de los dos activos
antifragiles tradicionales (el oro y el UST) ofrecera 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 seré el que experimentara mayor rentabilidad y reflejara mejor su cualidad de
activo antifragil ante una perturbacion. 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 cupoén— quedo 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 esté caro respecto a la plata. La ratio Oro/Plata se redujo a 84,49x, pero todavia esta por encima de su media de 20 afos de 67,58 veces, lo
que indicaria que el oro aln esta caro en relacién con la plata (o que la plata estd 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 relacion alcanzara su nivel promedio de largo plazo el precio del oro
deberia situarse en 1.528 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo. Esta ratio, que se elevd a 27,36x, alin supera con creces su media de los Gltimos 20 afios de 18,94 veces. Considerando un
valor razonable por fundamentales a medio plazo para el petroleo WTI de 87,5 USD/barril, y suponiendo que la funcion de utilidad de ambas materias
primas permanece inalterada, el oro deberia acercarse a 1.744 USD/oz para que esa relacion siguiera cerca de su media de largo plazo.

Oro en términos reales. Dado el valor del deflactor mundial (1,3117 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) estd a 1.457 USD/oz. Por
consiguiente, en términos reales sigue superando con mucho su cotizaciéon media de los Gltimos 20 afios de 1.1275 USD/oz. Para que el oro rondase en
términos reales su promedio histérico, su precio nominal (de equilibrio) deberia rondar los 1.479 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 termind cuando los tipos de interés a corto plazo de EE.UU. se elevaron para contener la inflacién, provocandose una apreciaciéon del USD. El rally de
1985-88 termin6 cuando Alemania se retiré del acuerdo del Plaza y los tipos estadounidenses comenzaron a subir (y, con ellos, también el USD). En el
periodo 2001-11 (en el que la cotizacion del oro se 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 comenz6 a fortalecerse en
2011. Por lo tanto, las Unicas cuatro amenazas para el mercado alcista del oro parecen ser: 1) tipos nominales mas altos; 2) apreciacion del USD; 3)
aumento de los tipos reales; 4) pérdida de impulso. 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 ddlares y un repunte del indice del délar (lo que ha contenido el
precio del oro). Con una vision 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 recesion 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 traccién ni impulso y, por ello, carente de dinamica propia. Cabria una opinién 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 riqueza creada en mercados emergentes, cuya afinidad por el oro
es fuerte, lo que impulsé 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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Asset Class

Fixed Income
Core countries

Fixed Income
Peripheral

Fixed Income
Credit

Fixed Income

USA - S&P 500

Europe - Stoxx Europe 600
Euroc Zone - Euro Stoxx

SPAIN - IBEX 35

MEXICO - MXSE IPC

BRAZIL - BOVESPA

JAPAMN - MIKKEI 225

CHIMNA - SHANGHAI COMPOSITE
CHIMA - SHENZEMN COMPOSITE
INDIA - SENSEX

WVIETNAM - VN Index

MSCI EM ASIA (in USD)

UsS 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 Gowv bond
Ireland - 10yr Gov bond
Greece - 10yr Gov bond

Credit EUR IG-Itraxx Europe
Credit EUR HY-Itraxx Xowver
Euribor 3m

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

Turkey - 10yr Gowv bond (local)

EM Europe (Loc)Russia - 10yr Gov bond (local)

Fixed Income
Asia

{Local curncy)

Fixed Income
Latam

Indonesia - 10yr Gov bond (local) ;

India - 10yr Gov bond (local)

Philippines - 10yr Gowv bond {Ic:u:al]li

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

Singapore - 10yr Gov bond (Ic:u:al]li

Rep. Korea - 10yr G. bond (local)
Taiwan - 10yr Gov bond (local)
Mexico - 10yr Govie (Loc)
Mexico - 10yr Govie (USD)
Brazil - 10yr Govie (Loc)

Brazil - 10yr Govie (USD)

Oil {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)

USDIPY (price of 1 USD)

EURJIPY (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)

! Performance
Last month
{ 2,3%
-1,1%
-0,1%
0,4%
-0,3%
-0,1%
-1,5%
-1,0%
0,5%
4,2%
3,4%
-1,2%

15,6%
7,2%
11,2%
14,0%
11,7%
6,8%
22,4%
3,5%
2,8%
7,4%
14,6%

-5,2% 5,2%
0,3% 2,8%
-0,4% 3,0%
0,0% 1,4%
-1,0% 1,0%
-1,4% 1,8%
0,1% 2,0%
0,0% 5,4%
0,7% 5,1%
5,8% 23,5%
-0,6% 4,7%

i Performance

54.138
117.220
31.944
3.196
2.0321
65.365
1.154

73,88
403,63

65,90
429,62

ANDBANK

Andbank's
estimated

reasonable price

(Strong Buy)

58.965
120.258
32.151
2.993
1.947
71.419
1.327

100,00
600,00
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Expected

Performance
(to potential
price)

-13,9%
-7,3%
-11,6%
12,1%
8,9%
2,6%
0,6%
-6,4%
-4,1%
9,3%
15,0%
10,5%

14,6%
14,4%
3,0%
2,8%

40,6%
2,1%

* For Fixed Income instruments, the expected performance refers to 3 12 month period

UPWARD REVISION

COWNWARD REVISION
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PRINCIPALES APORTACIONES

Marian Fernandez
Europe: Rates, Macro & ECB
+34 639304361

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

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

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

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

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

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

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

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

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