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La desinflacién esta yendo mejor de lo esperado, sin que

de momento haya sefiales de recesion

La Reserva Federal

Tal y como se esperaba, y ya reflejaban los precios de los activos, la Reserva Federal (Fed)
decidi6 subir 25 pb su tipo de referencia, llevandolo al rango del 5,0%-5,25%, su nivel mas alto
desde 2001. En la rueda de prensa que sigui6 a la reunién de su comité de politica monetaria
(FOMC) el presidente de la Fed, Jerome Powell, dejo la puerta abierta a subidas adicionales de
tipos («Hemos de estar preparados para seguir subiéndolos»), reafirmando que las medidas
dependerian de la evolucion de los datos y que el tipo de politica terminal seria «restrictivo
durante un tiempo», ratificandose en su postura de que, al combatir la inflacién, la Fed debia
permitirse pecar por exceso antes que por defecto. Powell sostuvo que las cifras de inflacion
subyacente eran «demasiado altas» y afiadi6 que los economistas de la Fed, que habian
pronosticado una recesion, se inclinaban ahora por un aterrizaje suave de la economia. Las
cifras del PIB del segundo trimestre de 2023 avalarian esta opinién al haberse registrado una
tasa anualizada del 2,4%, un crecimiento superior al de la prevision de consenso del 2%.

Queda bastante para la reunién de septiembre pero, tras esta Ultima, el mercado estima en un
75% la probabilidad de que la Fed haga una pausa y en un 25% la de que instrumente otra
subida de 25 pb (aunque las probabilidades de subida en noviembre suben al 32%). Ademas,
salvo que ocurriese algo inesperado no deberian esperarse recortes de tipos hasta 2024. Lo
mas fécil ya esta hecho y se requerird ahora no poco esfuerzo para reconducir el IPC hacia la
zona objetivo de la Reserva Federal.

Inflacién y actividad econémica

En junio las cifras de inflacion volvieron a ser mejores de lo esperado. El indice general de
precios al consumo (IPC) fue del 3% interanual, inferior al 4% interanual del mes pasado y al
3,1% anticipado. Parte considerable de su ralentizacion se explica por la base de comparacion,
ya que el dato de junio del afo pasado fue alto: marcé un maximo del 9,1% interanual por el
encarecimiento de la energia. Respecto al mes anterior los precios aumentaron 0,2 pp, la mitad
de lo que lo hicieron en mayo. El componente de alojamiento y vivienda del indice subi6 0,4 pp
el mes pasado y se situ6 en 7,8%, lo que representa aproximadamente el 70% del aumento
del IPC general en el mes. El IPC subyacente también se enftrié, del 5,3% al 4,8% interanual
(cuando se preveia que fuera del 5% interanual), siguiendo una trayectoria descendente mas
lenta de lo que desearia la autoridad monetaria. La inflacion deberia seguir enfriandose en los
proximos meses a medida que empiece a desaparecer la presion del dato de alojamiento y
vivienda sobre el IPC, que incorpora un retardo sobre los precios del mercado. Los efectos de
base probablemente favoreceran el descenso de la inflacion subyacente; aunque no tanto de la
general, por lo que no deberia sorprender un repunte de la inflacién en los préximos meses en
caso de no materializarse una mayor desinflacién, con datos mensuales por debajo de 0,2 pp.

La tasa de desempleo se redujo al 3,6% desde el 3,7% del mes anterior, al haberse creado
209.000 nuevos puestos de trabajo (casi 100.000 menos que el mes anterior). El crecimiento
salarial se mantuvo en el 4,4% interanual, con un aumento del 0,4% en el mes, lo que hace
menos probable que se genere una espiral inflacionista sobre los precios de bienes y servicios.
Al término de la primera quincena de julio el dato desestacionalizado de peticiones iniciales de
subsidios de desempleo fue de 228.000, la menor cifra en dos meses. Las peticiones han ido
aumentando respecto a los niveles inferiores a 200.000 de principios de afio, pero siguen con
todo en niveles bajos en términos histéricos, otro indicio de que existe una sélida demanda de
empleo por parte de las empresas.

La construccién de vivienda nueva disminuy6 un 8% (de 1,56 millones en mayo a 1,43 millones
en junio), un descenso similar al de junio de 2022. La cifra mensual supera la media del primer
trimestre del afio (3,5%) pero no esta claro que esté incoandose una recuperacion. Las ventas
de viviendas de segunda mano (4,16 millones) disminuyeron un 3,3% interanual y fueron un
18,9% menores que en junio de 2022, el mayor descenso desde junio de 2009. Algo que bien
podria explicarse por la subida de los tipos de interés, sumada a la escasez de oferta. Tras una
contraccién del 13% entre junio de 2022 y enero de 2023, el precio medio de venta de las
viviendas de segunda mano registré en junio un nivel similar al del afio pasado (410.200 USD
frente a 413.800 USD).

Mercados financieros

Bonos del Tesoro y deuda corporativa. El rendimiento del bono estadounidense a 10 afios se
movi6 en julio en el rango del 3,80%-4,00%. Pudimos aumentar algo la duracién cuando los
tipos superaron la marca del 4%. Tras estrecharse a 85 pb, el diferencial de rendimiento entre
los valores de deuda publica a 10 y 2 afios se amplié de nuevo a 100 pb. Mantenemos los
objetivos de diferencial y el posicionamiento en las categorias de grado de inversion (IG) y alto
rendimiento (HY).

Renta variable. Las empresas han empezado a publicar sus resultados del segundo trimestre
de 2023 (a 21 de julio lo habia hecho el 18% de las integrantes del S&P 500). Se espera que
los beneficios disminuyan un 7% en el trimestre y que se recuperen en la segunda mitad del
afio, para cerrar 2023 en un nivel de beneficio por accién (BPA) similar al del afio pasado. Las
empresas de crecimiento han sido las claras ganadoras del primer semestre: en lo que va de
afio el indice Nasdaq se ha revalorizado més del 38%, superando en rentabilidad al S&P 500
(+16%) y el Russell 2000 Value (+1,2%). 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 andlisis 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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Lainflacidén se desacelera, pero se espera otra subida
de tipos de interés en lareunion de septiembre

El sector servicios comienza a flaquear

El optimismo en la regién parece moderarse al ir adentrandonos en el segundo semestre del afio:
los PMI del sector manufacturero siguieron cayendo y los resultados de las encuestas al sector
servicios empeoraron mas de lo esperado, perdiéndose los niveles expansivos en algunos paises.
La fortaleza de este sector, que venia destacandose por sus expectativas de beneficios, habia
contribuido no poco al crecimiento. Ahora, estos indicadores adelantados parecen compatibles con
la opinién de que, tras la recuperacion del segundo trimestre, podria producirse una leve recesion
hacia finales de afio y principios de 2024. Predominara el efecto restrictivo del endurecimiento de
las condiciones de financiacién y concesion de crédito, al tiempo que la reduccién gradual de las
ayudas fiscales frenara el consumo de los hogares. El apoyo de las exportaciones netas sera
posiblemente significativo en un entorno de previsible debilidad de las economias desarrolladas.

Por lo que respecta a la inflacion, y tras la notable caida de los precios de la energia, el elevado
nivel de los precios alimentarios parece estar corrigiéndose, lo que contribuird a reducir la inflacion
en préximos meses. Ahora bien, estamos adentrandonos en unos meses en los que los efectos de
base desaparecen, lo que dificulta predecir nuevos avances. Debido al efecto de algunas medidas
oficiales y al mayor peso este afio de servicios relacionados con viajes en la cesta de la compra, la
inflacion de los servicios podria mantenerse alta durante el verano. Después, no obstante, por la
repercusion del abaratamiento de las materias primas y el debilitamiento de la demanda, la presién
subyacente sobre los precios deberia disminuir gradualmente en el segundo semestre del afio.

Subidas de tipos del BCE en julio y septiembre

EI BCE subi6 los tipos de interés por novena vez consecutiva, situando el tipo de Refien el 4%y el
tipo de deposito en el 3,75%, su nivel mas alto desde 2000. Si bien no nos dieron ninguna sefial
sobre su proxima decision, percibimos adn un sesgo alcista y esperamos una nueva subida en
septiembre (hasta el 4.5% y 4% respectivamente). Dijeron aquello de: ‘inflation is still expected to
remain too high for too long”, incluso sus propias proyecciones de IPC para 2024 y 2025 estan ain
por encima del target. Adicionalmente, las lecturas de inflacién aun elevadas nos ayudan a
inclinarnos por la opcién de subidas adicionales en septiembre. ¢ Y mas alla de septiembre? Pues
apostariamos por un BCE que se queda quieto, pues nos llamé poderosamente la atencion la
nueva sensibilidad a la incertidumbre actual sobre el crecimiento.

Mercados financieros: deuda publica, deuda empresarial y renta variable

Deuda publica. Mantenemos para el Bund el objetivo del 2,5% para finales de afio. La proximidad
del final del ciclo de endurecimiento justificaria adoptar a medio plazo una perspectiva de aumento
de la duracién en los valores de deuda publica de paises de la zona euro, «periféricos» incluidos.
Mantenemos los diferenciales objetivo para Italia y Grecia, que revisamos a la baja recientemente.

Deuda corporativa. Los valores de deuda de empresas europeas prosiguieron su tendencia alcista
este mes. Como sefialamos, el riesgo de contraccién del crédito en el corto plazo parece remoto y
los menores niveles de oferta prestaran soporte técnico a los diferenciales. El ciclo alcista de los
tipos de interés parece estar llegando a su fin, la inflacién remite (aunque la subyacente no deje de
ser «irritante») y la rentabilidad de la renta fija ofrece el suficiente atractivo en términos absolutos
(frente a las TIR histdricas) y relativos (frente a los dividendos de las acciones). Seguimos con
pleno empleo en los principales mercados desarrollados y los datos de actividad son positivos; con
todo, como siempre, el riesgo residird en si la publicacion de resultados empresariales decepciona
al mercado, con el consiguiente impacto en los bonos de alto rendimiento (HY).

Por sectores, el financiero exhibe una dindmica satisfactoria atendiendo al bajo nivel de morosidad,
elevados ratios de suficiencia de capital (recursos propios) y amplios méargenes de intermediacion.
Es importante controlar la exposicién a sectores ciclicos y posicionarse con fines mas defensivos
en empresas con flujos de caja estables, contratos de gestion a largo plazo y capacidad de reducir
deuda. En este escenario insistimos en duraciones cortas en el segmento de grado de inversion
(IG), bien que aumentando progresivamente la duracién. Mantenemos los niveles de diferencial
objetivo tanto para IG como para HY, con recomendacion de ponderacion neutral para el primero e
infraponderacion para el segundo.

Renta variable. Seguimos convencidos de que la zona euro ain cotiza a precios atractivos. Dicho
esto, se trata de una apuesta de valor ciclico que, en un entorno global, podria tener dificultades
para seguir batiendo a otras regiones en caso de continuar la rotacion de estilos, alcanzar maximos
los PMI, seguir subiendo tipos el BCE y debilitarse China. Mantenemos una postura favorable al
mercado britanico: sigue cotizando con un descuento récord frente a otras regiones, brinda la
mayor rentabilidad por dividendo del mundo y sus exportadores se benefician significativamente de
la debilidad de la libra esterlina. Nos inclinamos por las empresas de gran capitalizacion bursatil
(FTSE 100) frente a sus homoélogas 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 espariol): 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, comprar EUR; sobre 1,10, vender EUR.
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El PIB del segundo trimestre decepciona con mucho las
expectativas y los ansiados estimulos no se materializan

El PIB chino del segundo trimestre estuvo muy por debajo de las expectativas

El PIB creci6 en el segundo trimestre el 6,3% interanual, por debajo de previsiones del 7,3% y del
4,5% del primer trimestre. En términos intertrimestrales, el crecimiento del PIB fue del 0,8% (frente
al 2,2% del trimestre anterior). El desglose de la actividad en junio también muestra una evolucién
desigual, con una notable ralentizacién de ventas minoristas (3,1% interanual frente al 3,3% del
consenso y el 12,7% del mes anterior) y la prolongacion de la debilidad del mercado inmobiliario.
Como nota positiva, la produccion industrial (4,4% interanual) y la inversién en activos fijos (3,8%
en lo que va de 2023) superaron las expectativas.

Lainversién inmobiliaria sigue deteriorandose

La inversion inmobiliaria en China disminuyé entre enero y junio (-7,9% interanual) mas de lo que lo
hizo entre enero y mayo (-7,2%). Los datos de alta frecuencia pusieron de manifiesto una caida del
20,6% interanual en junio. En términos de superficie, las ventas cayeron un 28,1% interanual en el
mes, la mayor caida mensual del afio, ampliando la del 19,7% de mayo. En términos de precios,
los de la vivienda nueva se mantuvieron inalterados en junio tanto en términos interanuales como
mensuales; estos datos, los més flojos de 2023, aumentan las presiones sobre los responsables
de las politicas para que apliquen mas estimulos ante el deterioro de la recuperacién econémica.

El desempleo juvenil marcé un récord en junio y ain podria empeorar

Segun Bloomberg, la tasa de desempleo juvenil alcanzé en junio el 21,3% y super6 por tercer mes
consecutivo el 20%. Las autoridades advirtieron de que la situacién podria empeorar cuando casi
12 millones de nuevos graduados universitarios intentasen acceder al mercado laboral.

Politica monetaria del banco central

Las apelaciones a apoyo oficial en forma de medidas de politica van a mas y, segin algunos
economistas, el mayor deterioro de los datos podria inducir una aceleracion del gasto fiscal con
miras a impulsar la inversion, siendo con todo probable que tales medidas tuvieran un caracter
selectivo o finalista en lugar de un alcance general. En su decision de julio, el Banco Popular de
China (PBoC) mantuvo inalterado el tipo de su faciidad de préstamo a medio plazo (MLF) en el
2,65% y redujo la inyeccion de liquidez a un afio, aportando 103.000 millones de CNY en nueva
financiacion via MLF (el neto fue cero, ya que el importe de la inyeccion de liquidez equivalié a los
100.000 millones de CNY en préstamos que vencian). Tras los recortes de tipos del mes pasado,
las esperanzas de estimulo se desplazan ahora hacia la politica fiscal, ya que cualquier recorte
adicional de los tipos de interés chinos podria elevar la presion sobre el yuan al ampliar la brecha
de rendimientos con Estados Unidos.

Medidas enérgicas contra la desinformacién y normas sobre la IA generativa

La Agencia china del Ciberespacio lanz6 una campafia contra los rumores en Internet e impuso
sanciones a cientos de cuentas en distintas plataformas por «inventar y distorsionar informacién
sobre politicas publicas» y lucrarse con ello. En concreto, a 373 cuentas, cerrando algunas en
WeChat, Weibo y Xueqiu por haber «inventado o difundido rumores sobre China al discutir una
serie de politicas fiscales y econémicas, lo que acabé afectando al mercado de valores», segin un
comunicado de la agencia reguladora. Pekin promulgé normas sobre los modelos de IA generativa
enfatizando «contenidos adecuados» y «valores socialistas fundamentales» en un intento de
controlar el despliegue de servicios como ChatGPT. La normativa provisional se considera mas
favorable a la tecnologia tras la supresion de aspectos punitivos del borrador de abril. Las normas
establecian, por lo demas, la obligacién de los proveedores de IA generativa de «adherirse a los
valores socialistas fundamentales» y de no generar «informacion falsa y perjudiciab».

Geopolitica: la visita de Yellen no mejora las relaciones sino-estadounidenses

Segun FT, Janet Yellen, la Secretaria del Tesoro estadounidense, afirmé que era «prematuro»
relajar las restricciones comerciales a China, siendo asi que «los aranceles se establecieron por la
preocupacion de EE.UU. ante las practicas comerciales desleales de China». El Ministerio de
Comercio chino renové su llamamiento a EE.UU. para que levantase sanciones «unilaterales»
contra empresas chinas por supuestas vulneraciones de los derechos humanos en Xinjiang, unas
vulneraciones que Pekin ha negado en repetidas ocasiones.

Mercados: el repunte tecnolégico no convence alos inversores internacionales

Segun Reuters, comentando el reciente repunte del mercado de Hong Kong, los acontecimientos
de la semana pasada que comenzaron con Ant Group sé6lo habian recordado a los inversores la
voluble regulacion china y la fragilidad de su sector tecnolégico. Pese al repunte, las acciones de
Alibaba cotizadas en Hong Kong y los Certificados de Depésito Estadounidenses (ADR) cotizados
en Nueva York han perdido dos terceras partes del valor que tenian en octubre de 2020.

Los inversores buscan bonos chinos con vencimientos méas cortos. Bloomberg analiz6 el
acortamiento de duracién de los bonos de instrumentos de financiacién de gobiernos locales
(LGFV) e insisti6 en las sefiales de cautela ante la deuda de gobiernos locales. La duracién media
de los bonos LGFV emitidos en China continental ha caido a 2,51 afios, un minimo histérico. La
mayor prudencia de los inversores augura retos de refinanciacion para el sector. EI Consejo
Nacional del Fondo de la Seguridad Social ha aconsejado a los gestores de activos vender bonos,
incluidos los de LGFV que entrafien mas riesgo y los de promotores privados. El Consejo
menciond en particular los bonos del LGFV de Tianjin, un vehiculo de financiacion cuyas
obligaciones, segun célculos de Bloomberg, triplicaban sus ingresos. La Bolsa de Futuros de
Shanghai se plantea ampliar el almacenamiento de materias primas en el exterior de China. En
concreto, estudia la creacién de sistemas de redes de almacenamiento de materias primas en el
extranjero en un intento por expandirse fuera de China. Actualmente cuenta con 216 instalaciones
de almacenamiento y su expansion exterior la llevaria a competir con la Bolsa de Metales de
Londres (LME).

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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Chinese Equities Undeperforms World & US indices
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JAPON

El ajuste del control de la curva de rendimientos podria J — . .
i O . apan Nikkei 225 price / earnings
depreciar los bonos, pero beneficiar al yen y las acciones  Rratio

Flujos de cartera: GPIF elevala ponderacion del bono del Tesoro de EE.UU.

El Fondo de Inversion de las Pensiones del Gobierno (GPIF) de Japdn es el mayor del mundo
en su categoria y es bien conocida su demanda de bonos del Tesoro estadounidense (UST),
un apetito sostenido por los jugosos rendimientos en délares. En particular, en su ejercicio fiscal
cerrado en marzo GPIF elevo el peso de los bonos del Tesoro del 40,8% al 43,3% de sus
tenencias de valores de deuda extranjeros, marcando un maximo de tres afios tras el 47,4%
que alcanzé en marzo de 2020. En ese periodo de 12 meses, en el que su inversion en bonos y
letras del Tesoro de EE.UU. aumentd un 8,2% (equivalente a 160.000 millones de USD), el
ddlar se revalorizé un 9,2% frente al yen (y frente a otras divisas; p. €j., el cruce EUR/USD pas6
de 1,13 a 1,05 ddlares por euro). Tras este fuerte aumento en marzo de las tenencias de UST
por GPIF, tal dindmica bien podria haber finalizado e incluso haber retornado a niveles mas
normales, lo que habria supuesto vender UST y USD, y explicaria la gran caida en la cotizacién
(aumento del rendimiento) de los UST y la notable depreciacion del USD entre marzo y julio. En
adelante, la sostenida demanda por GPIF y los altos rendimientos del UST pueden sostener el
apetito japonés por deuda estadounidense vy, por ende, por el USD. Esto podria suponer un
techo para el rendimiento del UST cerca del 4%. GPIF posee activos por valor de 1,4 billones 10 i i i i i i
de doélares y lo que haga afecta enormemente a los flujos de cartera japoneses al ser muchos 2012 2014 2016 2018 2020 2022
los otros fondos del pais que le siguen. Los inversores japoneses son los mayores tenedores — NKY 225 PE (last financial year reported)
extranjeros de titulos del Tesoro de EE.UU. (en abril el importe ascendia a 1,1 billones de USD). — TOPIX - PE (last financial year reported)

El Banco de Jap6n modificaré este mes su politica de control de la curva de tipos, Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
lo que perjudicara alos bonos y beneficiara al yen y las acciones

En una entrevista con Bloomberg, Hideo Hayakawa, ex director ejecutivo del Banco de Japén

(BoJ), indicd que, al ser la inflacion mayor de lo esperado, el el banco central probablemente

ajustaria este mes la politica de control de la curva de rendimientos (YCC), sin poder especificar Japan benchmark government bonds

en qué se concretarian los cambios. Testufumi Yamakawa, economista jefe de Barclays para Yield, per cent

Japon, retraso de julio a octubre el ajuste previsto del YCC por el BoJ, pese a recientes sefiales 1,2
del mercado que apuntaban a que podrian adoptarse esas medidas en julio. A principios de la
semana también BofA pospuso su prevision, pasandola de julio a octubre. Tras estos cambios
otros economistas podrian también replantearse sus previsiones.

Hayakawa afiadié que el banco central deberia ajustar a la realidad, revisandolas al alza, sus
previsiones de inflacion para este afo fiscal. Segun Nikkei el BoJ podria de hecho elevar su
prevision de inflacién subyacente para el afio fiscal 2023 hasta alrededor del 2% en el préximo
Informe de Perspectivas que se publicara en la reunién de politica monetaria del 27-28 de julio.
Las previsiones para los dos afios fiscales siguientes también superarian el 2%, en contraste
con unas estimaciones de abril del 1,8% en el afio fiscal 2023, 2,0% en el de 2024 y 1,6% en el
de 2025. Como recordatorio, la inflacién general a 12 meses en Japdn era del 3,42% en mayo
y, la subyacente, del 4,3%.

Ademas, Ueda, gobernador del BoJ, declaré a la prensa en la reunion del G-20 en la India que
habia observado cierto declive en la operativa del mercado de JGB, como una menor liquidez.
Reiterd, con todo, que las distorsiones de la curva de rendimientos eran notablemente menores.
Por lo que respecta a las transacciones internacionales de valores japoneses en la semana que
finaliz6 el 8 de julio, los inversores nacionales fueron vendedores netos de acciones extranjeras
por importe de 951.000 millones de yenes (semana anterior: ventas netas por 158.900 millones

de yenes) y vendedores netos de deuda extranjera a largo plazo por 950.500 millones de yenes "12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
(semana anterior: compras netas por 1,253 billones de yenes). En cuanto a los inversores . . )
internacionales, fueron compradores netos de renta variable japonesa por importe de 181.700 —— 10-year: 0,65% —— 5-year:0,21% 2-year: 0,02%

millones de yenes (semana anterior: compras netas por 195.000 millones de yenes) y Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
compradores netos de deuda japonesa a largo plazo por 705.000 millones de yenes (semana
anterior: compras netas por 484.700 millones de yenes).

Politica fiscal: la subida de impuestos probablemente se pospondré al afio fiscal
2025, lo que beneficiaria a la renta variable Japan real narrow EER
Segun Nikkei, los responsables de definir la politica fiscal del PLD, reunidos a puerta cerrada, Index, January 2010 = 100
concluyeron que era dificil elevar los impuestos para financiar la expansion del presupuesto de 160
Defensa prevista a partir de 2024. El superavit superior al esperado en los ingresos fiscales de
2022 probablemente permitira retrasar las subidas a 2025. El plan actual se propone recaudar 140
alrededor de un billbn de yenes adicional via impuestos de sociedades, sobre la renta y el
tabaco. El PLD pretende subir el impuesto sobre los beneficios de sociedades un 4%-4,5% vy el
de la renta un 1%, y las accisas del tabaco a 3 yenes por cigarrillo. 120

Beneficios: informes de resultados empresariales del trimestre actual
El 11% de las 1.068 empresas cubiertas han comunicado resultados. De ellas, el 56% declar6 100
beneficios superiores a las previsiones corporativas y, el resto, inferiores. Con cifras similares
por lo que respecta a los ingresos. El crecimiento interanual del BPA del trimestre actual seria
del 15,6%, es decir, que se situaria 4,5 pp por encima de lo esperado.

Geopolitica: Jap6n y la Unién Europea entablaran conversaciones en materia de
seguridad y sobre la cadena de suministro de semiconductores 60

Segun Nikkei, Japén y la UE se emplazaron a un didlogo estratégico para reforzar la asociacion
en materia de seguridad, asi como la colaboracién en semiconductores y otras cuestiones 40
econdmicas. La idea es que dicho didlogo permita cooperar no sélo en seguridad maritima, sino
también en &mbitos emergentes como el cibernético y el espacial, ajenos a limites geogréficos.

80

Ambas partes reforzarian también las cadenas de suministro de materiales criticos. 20 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20
Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental R Ty
Renta variable (N225): SOBREPONDERAR Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 0,75%)
Tipo de cambio (USD/JPY): SOBREPONDERAR (objetivo a medio plazo: 130)
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INDIA

En un mundo con una narrativa de crecimiento cada vez
mas limitada, la India exhibe su atractivo

Arranca otro ciclo de inversidn impulsado por el sector publico, con un previsible
efecto dominé sobre el sector privado

India brilla como un faro refulgente en un mundo alarmantemente falto de relatos de crecimiento
convincentes. Mientras en Europa y EE.UU. se debate sobre una posible desaceleracion ciclica
0 recesion y no cede la preocupacion sobre la capacidad del gobierno chino para estimular su
economia, por nuestra parte no hemos dejado de divulgar cifras de crecimiento alentadoras y la
historia de crecimiento excepcionalmente robusta de la India. En medio del pesimismo mundial
reinante decidimos incluir este pais en nuestros mandatos discrecionales y, apoyandonos en las
recientes estadisticas de crecimiento, ratificamos la decisién de mantenerlo en las carteras. En
el timestre finalizado en marzo (que cierra el afio fiscal en India), la economia india crecié a una
impresionante tasa interanual del 6,1%, superando en un punto porcentual las expectativas del
consenso. Para el conjunto del afio fiscal el crecimiento real del PIB fue del 7,2%, retomando su
crecimiento medio antes de la pandemia. El principal catalizador de este ciclo de crecimiento ha
sido la inversién, lo que avala la sostenibilidad de esta expansion. El porcentaje del PIB indio
correspondiente a inversion se ha disparado y asciende actualmente al 34%, el mayor en casi
una década. El sector publico encabeza esta intensa inversion centrada en infraestructuras, que
previsiblemente estimulara la inversion por parte del sector privado. Aun cuando tal sinergia ain
no se ha materializado plenamente, se aprecian indicios prometedores, como el repunte del
préstamo bancario y sefiales incipientes de un mayor gasto de consumo, que permiten concluir
que el actual repunte del crecimiento no es transitorio, sino que preanuncia una reactivacion
estructural de la economia.

Sefiales alentadoras

El consumo representa aproximadamente el 60% del PIB, aunque en el dltimo trimestre ese
porcentaje ha disminuido por el destacado papel del componente de inversion y por la debilidad
subyacente del mercado laboral, que alin acusa las secuelas de los cierres y confinamientos y
que no se ha recuperado del todo. Con esto surge una economia escindida en dos: mientras
los segmentos mas acomodados de la sociedad registran una recuperacion considerable, sus
escalones inferiores siguen lidiando con el estancamiento salarial y perspectivas de ingresos
sombrias. No obstante, algunos indicadores, como las ventas de automdviles, ofrecen un rayo
de esperanza y permiten anticipar con fiabilidad las tendencias generales del consumo. Las
ventas de turismos, sobre todo entre la poblaciéon méas adinerada, registran en los dos Gltimos
afios un crecimiento constante, alcanzando los méaximos prepandémicos de 3,55 millones de
unidades (media mévil de 12 meses). Por otra parte, las ventas de vehiculos de dos ruedas,
principalmente entre los estratos méas bajos de la sociedad, han experimentado un aumento
significativo en el Ultimo afio, pasando de 13,75 millones de unidades en marzo a 16,4 millones
en la actualidad (también en media mévil de 12 meses), aunque sin alcanzar todavia el nivel
prepandémico de 21 millones de unidades al afio. A estas tendencias positivas se suma la
destacable reduccion de la inflacion, que allana el camino para que el banco central inicie una
politica de relajacion. Algo que a su vez deberia imprimir un nuevo impulso a la recuperacion
econdmica, sobre todo ante la proximidad de unas elecciones en las que el Gobierno pretende
mantener el foco en el gasto en infraestructuras e inversion.

India ha promovido acuerdos internacionales de financiacién y comerciales

India no es una economia particularmente dependiente del comercio, a diferencia de Taiwan o
Corea del Sur, cuyas exportaciones, expresadas en porcentaje del PIB, son considerablemente
superiores a las de la India (donde rondan el 20-25% del PIB). Dicho esto, es manifiesto que las
exportaciones indias han encajado un duro golpe el Gltimo afio. Sin embargo, el hecho de que
India haya mantenido el gasto en infraestructuras significa que sus importaciones en cierto
modo no han disminuido. Pero el déficit comercial de la India no se ha traducido en mayores
tensiones macroeconémicas, siendo una de las principales razones el que las exportaciones de
servicios se han mantenido muy bien. Esto ha permitido que el déficit por cuenta corriente, en
porcentaje del PIB, no haya superado el 2,5% mas de un trimestre en el dltimo afio, habiéndose
reducido de hecho en los dos Ultimos trimestres a cerca del 2%, en parte debido a la bajada de
precios de las materias primas. Si a esto se une que las reservas de divisas de la India rondan
actualmente los 600.000 millones de USD, el Banco de Reserva de la India tiene margen méas
que suficiente para cubrirse frente a cualquier riesgo externo. El crecimiento indio se mantiene
en una senda mas que satisfactoria, independientemente de lo que pueda ocurrir con factores
externos durante el préximo afio.

El mercado de renta variable indio aguanta firme

El principal escollo para la renta variable india reside en la prima de valoracion que se le aplica.
Ahora bien, la India, en un mundo en el que los flujos de capital estan cada vez mas restringidos
por consideraciones geopoliticas, presenta particular atractivo para los inversores occidentales,
carentes de oportunidades de crecimiento en sus regiones y presionados para reducir el riesgo
0, al menos, minimizar su exposicién a China. Y la India, dada la amplitud de su mercado,
destaca sobre el resto del universo de mercados emergentes. Atendiendo a lo dicho, estamos
convencidos de que las perspectivas del mercado bursétil indio siguen invitando al optimismo.

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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El VNI mantuvo el impulso alcistay continuara entre los

mejores mercados de Asia gracias a las politicas internas 60

Andlisis del mercado financiero: arranca una fase de recuperacion

El indice VNI mantuvo en junio su impulso alcista al ganar el 4,1%, una de las revalorizaciones
mejores de Asia en lo que va de afio. Este buen comportamiento cabe atribuirlo en gran medida
a la cuarta bajada de tipos de interés aplicada por el banco central de Vietham (SBV) desde
marzo, que ha hecho resurgir la inversiéon minorista. La sensacién de optimismo que empez6 a
cundir en mayo gané traccién en junio y quedé patente en el notable aumento del volumen de
negociacion diario en el mes (+36%). A ello contribuy6 el compromiso de la Comision Estatal de
Valores (SSC) de acelerar la actualizacién del sistema de negociacién de valores desarrollado
por la Bolsa de Corea para modernizar el mercado bursatil local (KRX). Al haber comenzado a
mejorar la confianza del mercado parece estar cumpliéndose la hipétesis del analista local de
que los inversores minoristas podrian buscar activos que entrafien mas riesgo a medida que
vayan venciendo depésitos bancarios remunerados a un alto interés, superando las compras
netas en junio por inversores locales los 100 millones de USD.

Las acciones bancarias también impulsan el indice al alza

El sector bancario, encabezado por las entidades privadas, obtuvo buenos resultados en junio
(+5,9%). La relajacién de la politica monetaria desempefia en esto un papel importante, sobre
todo en el caso de la banca privada, cuyo apetito por el riesgo es mayor que en el caso de las
empresas participadas por el Estado. La satisfactoria tendencia deberia tener continuidad en el
segundo semestre de 2023 apoyada en factores favorables como el mayor crecimiento del
crédito, que fomentara los ingresos por intermediacion financiera e inversiones. A nuestro juicio
los bancos seguiran dotando previsoramente provisiones para eventuales deudas incobrables,
afianzando la estabilidad ante contingencias. Al seguir pareciéndonos optimista las perspectivas
del sector bancario anticipamos un crecimiento del BPA para 2023 en torno al 10%.

Avances en el maltrecho mercado inmobiliario, que ya no lastra al indice

Se observa un repunte de la actividad en el mercado inmobiliario, tanto en obra nueva como
segunda mano. Las medidas oficiales para resolver algunos problemas han empezado a dar
fruto, siendo Novaland (NVL) claro ejemplo de ello. El grupo de trabajo especial dirigido por el
Viceprimer Ministro ha colaborado con NVL, los ministerios y gobiernos provinciales para atajar
de raiz trabas administrativas, buscando soluciones para sus proyectos. Los promotores han
empezado a retornar al mercado primario y a lanzar nuevos proyectos; destaca una vez mas
Vinhomes, con un 80% de unidades para las que ya tiene depdsitos sobre plano, facilitados por
las atractivas opciones de pago. Las bajadas consecutivas de los tipos de interés en los Ultimos
cuatro meses, que alivian la pesada carga de los pagos hipotecarios, idealmente continuaran
hasta que los tipos ronden el 10%, algo que fomentaria aiin mas la demanda de hipotecas. El
mercado inmobiliario ya esta dando muestras de deshielo, con el firme compromiso de todas
las partes en que la reactivacién se consolide en la segunda mitad de 2023.

El marco macroeconémico se mantendra estable, con una politica monetaria que
seguira siendo expansiva (y residiendo el riesgo en que pudiera desincronizarse)

La economia vietnamita registré una tasa de crecimiento del 3,7% en el primer semestre de
2023, la més baja dentro de su reciente trayectoria positiva. El PIB, que en el primer trimestre
creci6 un 3,3%, lo hizo un 4,1% en el segundo, impulsado por las &giles politicas de apoyo, que
incluyeron cuatro recortes de tipos de interés (que acumulan 150 puntos basicos desde marzo).
La cuestion, con todo, es si Vietnam podra mantener la laxitud de su politica monetaria en el
complejo panorama mundial, con los bancos centrales de otros paises adoptando medidas en
sentido contrario. Pensamos que podria continuar el apalancamiento de la politica monetaria
para impulsar la economia, sin inducirse presiones inflacionistas significativas. En primer lugar,
porque la inflacién general s6lo aument6 un 2,0% interanual en el primer semestre, y se prevé
que el IPC medio de 2023 estara entre el 3,5% y el 4% interanual. En segundo lugar, porque la
demanda de préstamos y la oferta monetaria total siguen débiles, con sendas expansiones del
crédito total y del agregado monetario M2 en lo que va de afio de apenas el 4,7% y 3,2%, cifras
que subrayan la necesidad de mecanismos de incentivacion. En tercer lugar, por el buen
comportamiento del VND gracias a la constante entrada de divisas. La afluencia de ingresos del
extranjero procedentes de los 12 millones de turistas que se esperan este afio podria llevar el
superavit por cuenta corriente hasta 7.500 millones de USD (o el 1,7% del PIB). Por su parte,
los flujos por comercio, remesas y, sobre todo, inversion extranjera directa (IED) se mantienen
firmes. La eficacia de la diplomacia vietnamita en materia de IED queda patente en la cifra de
desembolsos, estable en unos 10.000 millones de USD desde el afio pasado, gracias a varias
visitas de alto nivel de socios clave en el primer semestre, entre ellas 50 grandes empresas de
EE.UU. y 200 de Corea. Los riesgos para este mercado residen en que la sincronizacion con la
politica monetaria mundial es crucial para una recuperacién econémica sostenible. En este
sentido, dado que los principales bancos centrales del mundo siguen endureciendo su politica y
subiendo tipos, la divergencia de la politica vietnamita podria inducir volatilidad cambiaria en el
corto plazo y, con ello, algunas salidas de capital, lo que restaria eficacia a las medidas de
apoyo oficiales. Esto es particularmente relevante en un contexto en el que el CNY vuelve a
rondar las 7,3 unidades por dolar, mientras que los diferenciales de tipos de interés entre el
VND y el USD se tornan negativos. En caso de que otros bancos centrales adoptasen una
postura mas acomodaticia en 2024 esperariamos un repunte de la demanda de productos,
tanto mundial como vietnamita, conducente a mayores pedidos de exportacion. Vietnam puede,
por lo tanto, mantener una politica monetaria flexible para reactivar temporalmente la economia.
Ahora bien, una reactivacion a gran escala requeriria relajar la politica fiscal, principalmente en
la inversién publica. En el primer semestre la ejecucion se quedd en el 30,5% del objetivo anual,
apenas mejor que en el primer semestre de 2021 y en el primero de 2022. El grueso del gasto
de inversion publica suele realizarse en el segundo semestre del afio y, en afios dificiles como
éste, la aplicacion de fondos suele ser muy superior a la esperada.

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

Las protestas se intensifican ante la inminente
aprobacion de lareforma judicial

Politica

Los acontecimientos politicos siguen siendo el principal factor determinante de la evolucién de
los mercados en Israel. Después de que la crisis politica pareciera superada, su intensificacion
en el Ultimo mes esta resultando un pesado lastre para la economia. La intencién de la coalicién
de aprobar la semana que viene uno de los apartados de la reforma judicial ya ha suscitado la
reanudacion de las protestas. En ellas participan numerosos sectores, por lo que cabe suponer
que la eventual aprobacion en la Knesset del cambio legal propuesto tendré repercusiones a
largo plazo en la economia nacional.

El Primer Ministro de Israel, Benjamin Netanyahu, conversé con el Presidente de EE.UU. y se
acordo celebrar una reunién en un futuro préximo, después de que Biden cancelase en marzo la
visita de Netanyahu alegando preocupacion por el progreso de la reforma judicial. El gobierno
estadounidense mantuvo en el comunicado oficial su postura sobre la reforma judicial y reiterd
«la necesidad de un consenso lo mas amplio posible». Segun la prensa israeli, Netanyahu dijo a
Biden que el Gobierno de Israel estaba decidido a aprobar la reforma judicial y que, adoptando
posturas intransigentes, era la oposicion la que se negaba a alcanzar un consenso.

Economia

Los dltimos datos macroeconémicos apuntan a una ralentizacion de la economia, sobre todo del
consumo privado. En concreto, las cifras de utilizacion de tarjetas de crédito y de ventas al por
menor siguieron cayendo. Ademas, la encuesta sobre confianza de los consumidores reflejo
una fuerte disminucion de la intencion de compra de productos que implican un alto desembolso
(vehiculos, vivienda). El aspecto positivo es la caida de los precios de apartamentos: los datos
muestran moderacion (-0,3% en mayo), pero el nimero de transacciones se redujo a la mitad
debido probablemente al atrincheramiento de vendedores y compradores en sus posiciones.
Nuestra hipétesis es que los precios inmobiliarios seguiran bajando el afio que viene.

Ahora bien, los alquileres siguen subiendo y se han convertido en el principal factor inflacionista
entre los componentes del IPC (+0,5 pp en el mes). El IPC del mes de junio (igual al de mayo)
fue muy inferior al esperado por el mercado (+0,2-0,3 pp) y, tras el maximo interanual marcado
en enero del 5,4%, contribuy6 a reducir la tasa de inflacion del 4,6% al 4,2% interanual.

Politica monetaria y renta fija

El Banco de Israel decidié en su Ultima reunion de politica mantener el tipo de referencia en el
4,75%. El gobernador del banco central, Amir Yaron, advirtié6 que no dudaria en subir los tipos
en los préximos meses si la incertidumbre sobre la reforma judicial provocase un aumento de la
prima de riesgo del pais y enquistase la debilidad del shekel. Seguimos estimando que el Banco
de Israel esperara al menos a 2024 antes de reducir los tipos de interés. Las expectativas de
inflacién para los préximos 12 meses (+2,8%) rozan el limite superior del rango objetivo (3%) y,
ademas, la crisis politica obliga al banco central a adoptar una politica prudente. A esto se suma
que la curva de rendimientos sigue invertida (cabe preguntarse si sera esta la nueva normalidad
de la estructura de tipos-plazos...), por lo que seguimos recomendando mantener titulos cuyo
vencimiento efectivo se produzca en el corto plazo (duracién corta).

Renta variable

En contraste con el turbulento escenario politico el mercado bursatil exhibié estabilidad. El indice
Tel Aviv 125 perdi6 el mes pasado un 1%, pero las acciones bancarias ganaron un 0,9%, lo que
avala la opinion de que este sector seguird contandose entre los més rentables del mercado.

El sector de las tecnologias limpias se anoté un avance del 2% en el mes. El creciente uso de
energias alternativas en el mundo respalda a un ndmero considerable de empresas israelies
que han adquirido gran experiencia en algunos segmentos de esta industria. Cabe mencionar al
respecto Energix, la empresa con mayor ponderacion en el indice (9,4%) y con altas tasas de
crecimiento en su actividad internacional. Enlight (cuya capitalizacion bursétil asciende a 2.200
millones de USD y que cotiza en el Nasdaq) se revalorizd casi un 6% en el mes. La empresa
desarrolla una amplia actividad en todo el mundo, principalmente en Europa. El auge de las
energias alternativas deberia favorecer a algunas empresas israelies en los préximos afios, por
lo que nos inclinamos por reforzar el posicionamiento en el sector.

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

Deuda soberana (bono 10 afios): INFRAPONDERAR

Deuda corporativa: NEUTRAL

Tipo de cambio (ILS/USD): Neutral a TCER
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Un buen primer semestre

El tercer «primer semestre» de Lula

Nadie podra negar que ha sido un tiempo agitado. El primer semestre de Lula comenz6 en la
primera vuelta de las elecciones, cuando los mercados subieron ante las promesas de Lula de
que formaria un gabinete de gobierno multipartidista. Esto duré hasta la segunda semana de la
segunda vuelta, cuando los mercados entendieron mejor lo que eso significaba: los ministerios
principales para los colaboradores méas cercanos de Lula y, los de segundo nivel, para los
demas miembros de la coalicion.

Mientras Lula asumia el poder, la afirmacion de Bolsonaro de que las elecciones habian sido
un fraude seguia encontrando eco Y, el 8 de enero, de forma similar a lo ocurrido en el Capitolio
de EE.UU., hubo intrusiones en los tres principales edificios gubernamentales de Brasilia,
sedes de los sistemas ejecutivo, legislativo y judicial. Hubo mas de dos mil detenidos, que ya
han sido procesados.

El gabinete de Lula se puso manos a la obra tras este agitado inicio y uno de sus ministros mas
criticados, Fernando Haddad, demostrd estar a la altura de la tarea. Pese a las insinuaciones
del propio Lula y su Partido de los Trabajadores, Haddad consiguié someter a votacion no una,
sino dos propuestas econémicas de gran calado. La primera fue, por supuesto, el nuevo marco
fiscal. Prometido inicialmente para el primer semestre, se presentd en los Ultimos dias de
marzo y la camara baja lo aprobd en mayo. Siguiendo el proceso legislativo brasilefio, de la
camara baja paso6 al senado, donde se modificé, para volver a la cAmara baja para una nueva
revisién y otra votacion, que deberia producirse en agosto, tras el receso de julio. La segunda
fue la tan esperada reforma fiscal. Bernardo Appy, actual secretario especial de la reforma
fiscal, comenz6 a trabajar en ella hace méas de 15 afios, y la actual propuesta legislativa lleva
en la camara baja al menos desde 2019. Siempre se entendid, por gobiernos de izquierda y
derecha, que la reforma era necesaria, pero hasta ahora nadie habia dedicado los recursos
necesarios a tramitarla, lo que finalmente ocurrié en la primera semana de julio en la camara
baja. Como es preceptivo, pasa ahora al senado para otra ronda de votaciones.

En la politica brasilefia se dice que el mandato de un Presidente s6lo da para aprobar una gran
reforma... y que tiene que ser en su primer afio, porque en el segundo se celebran elecciones
estatales y municipales, en el tercero toca arreglar desaguisados y, en el cuarto, presentarse a
reeleccion. Por ahora, aunque no cuenten con la aprobacion plena de ambas camaras, las dos
propuestas legislativas parecen cosa practicamente hecha.

Bolsonaro esta fuera de las proximas presidenciales... al menos de momento

Como se esperaba, una vez desprovisto de inmunidad el ex presidente Jair Bolsonaro tiene
que afrontar no pocos entuertos judiciales. Uno de los primeros, con el Tribunal Electoral
Federal de Brasil (TSE), no termind bien para él, ya que se le inhabilitd para ejercer cargos
publicos hasta 2030 por su conducta durante las tensas elecciones del afio pasado.

Cinco de los siete jueces votaron a favor de condenar a Bolsonaro por abuso de poder y uso
indebido de los medios de comunicaciéon por su reunion con embajadores con el propésito
expreso de divulgar afirmaciones infundadas sobre el sistema de votacion electrénica de Brasil,
lo que muchos creen motivo la invasion del 8 de enero, por miles de sus partidarios, de la
Praca dos Trés Poderes, donde se hallan los principales edificios del gobierno en Brasilia.

Aln es pronto para afirmar que Bolsonaro definitivamente no estara en la carrera, ya que los
tribunales brasilefios tienen un historial de cambiar sus propias sentencias, tal y como le ocurrié
a Lula pocos meses antes de las elecciones de 2022, por lo que todo es posible. Ahora bien,
teniendo en cuenta que Bolsonaro esta siendo investigado también por otras acusaciones, lo
tendra dificil de aqui a entonces.

Mercados

Todos los indicios apuntan a un ciclo de recortes de tipos a partir de la reunién del comité de
politica monetaria (COPOM) del banco central convocada para el 3 de agosto. Esperamos que
ese ciclo se prolongue 12-18 meses, con una bajada del tipo de interés oficial desde el 13,75%
hasta un nivel cercano al 9%. A partir de entonces la evolucién dependera de la continuidad del
programa de reformas y de las muestras de responsabilidad fiscal que dé el Gobierno. La
encuesta del Banco Central de Brasil a las principales instituciones financieras del pais muestra
que las expectativas del mercado convergen cada vez mas hacia su objetivo de inflacion (3%
en 2024).

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

Deuda soberana en divisa local: SOPREPONDERAR (rend. obj.: 11,25%; dif.: 750 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
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MEXICO

La inflacién se ralentiza, pero no al ritmo que desearia el
banco central

Banco central

El Banco Central de México (Banxico) mantuvo por segunda vez el tipo de interés de referencia
en el 11,25%, en una decisién que se adopt6 por unanimidad. Tan solo un miembro expreso la
posibilidad, atendiendo a la reciente evolucién de la inflacién y de sus perspectivas a medio y
largo plazo, de bajar los tipos. Aunque el comunicado que sigui6 a la reunion afirmaba que la
idea era mantener el tipo «en su nivel actual durante un periodo prolongado», el reciente ajuste
de las previsiones de tipos de interés por parte de la Fed prevendria de cualquier decisién sobre
el momento de iniciar el proceso de bajada de tipos.

Inflacién y actividad

Las dltimas cifras de inflacion fueron en junio inferiores a lo esperado, con un aumento de la
inflacién general de 0,10 pp (+5,06% interanual) y de 0,30 pp en el dato subyacente (+6,89%
interanual). Las previsiones para final de afio continlan moderandose; en estos momentos, la
media de las Ultimas encuestas se sita en el 4,80% interanual para el IPC general y el 5,15%
interanual para el subyacente. La convergencia hacia el objetivo a largo plazo del banco central
(3% =1pp) previsiblemente se produciria hacia finales del préximo afio.

En cuanto a la actividad econémica, los Ultimos informes continGan poniendo de manifiesto una
tendencia positiva: el Ultimo informe sobre la balanza comercial seguia reflejando una dinamica
favorable de las importaciones, apoyada en la fortaleza de la moneda. La produccion industrial
super6é en mayo las expectativas (+0,7 pp; +3,9% interanual) encabezada por el sector de la
construccion, gracias a la tendencia a relocalizar la produccién en paises cercanos al de origen
(nearshoring) que, ademas de impulsar la inversion en infraestructuras (obras publicas y mayor
demanda de poligonos industriales), esta contrarrestando la debilidad del sector manufacturero
provocada por la ralentizacion de la economia estadounidense.

Finanzas publicas y calificacion crediticia

Fitch Ratings confirmé la calificacién 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 macroeconémica prudente, una posicién financiera externa
robusta y una trayectoria estable de la relacién deuda/PIB. Con todo, entre los principales retos
la agencia de rating menciono el crecimiento a largo plazo y la carga fiscal que soporta Pemex.

Por su parte, las cuentas publicas registraban hasta mayo un superavit primario de alrededor de
13.000 millones de USD. Entre enero y mayo los ingresos cayeron en términos reales un 0,4%
interanual, afectados por los ingresos procedentes del petréleo (-24,2%), siendo positivos los no
petroleros (4,9%). El gasto presupuestario se increment6 en términos reales un 2,5% interanual,
impulsado por los gastos de administracion (4,8%). Considerando Unicamente el mes de mayo,
los ingresos se incrementaron un 11,7% interanual, impulsados por los no petroleros (+14,1%
interanual), mientras que el gasto aumenté un 24,2% interanual, con un aumento significativo de
los gastos programables (+27,6% interanual) y los gastos financieros (+14,5% interanual).

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, que se beneficia de la tendencia al nearshoring,
iniciada hace tiempo y ya consolidada. Aunque Banxico parece mas dispuesto a pausar las
subidas de tipos que otros bancos centrales, la presion 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 decision
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 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 14% y se encuentra en sus niveles mas altos desde 2014.
Revisamos el objetivo para los préximos 12 meses de 19,5 a 19,0 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: 19,0)
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Mexico MSCI Index price-to-earning
Trailing & Forward PE
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Ha llegado el momento de la verdad

Politica: todo indica que Juntos por el Cambio serala principal fuerza politica

El 13 de agosto marca el primer hito en el calendario electoral de este afio con la celebracién de
elecciones primarias (obligatorias en el caso argentino). Las encuestas coinciden en que Juntos
por el Cambio (IxC) cuenta con la mayor intencién de voto en las generales, seguido de Unién
por la Patria (UP) y, en tercer lugar, La Libertad Avanza (LLA). La diferencia media entre JxC y
UP ha sido menor de lo esperado (con sendas intenciones de voto del 30% y 26,5%), recibiendo
Javier Milei (LLA) una intencion de voto cercana al 20%. Los indecisos rondan el 10% del total.

En cuanto a las primarias internas en JxC, Patricia Bullrich se impone a Horacio Rodriguez
Larreta con un claro margen (20% vs 13%). En la coalicién oficialista (UP) se da por descontada
la victoria del ministro de Economia, Sergio Massa, sobre el dirigente social Juan Grabois. Si
bien las encuestas permitieron anticipar los resultados finales en las elecciones legislativas de
2021 no debe olvidarse lo sucedido en las primarias de 2019, cuando ninguna acert6 a reflejar
mas de 15 puntos de ventaja de Alberto Fernandez sobre Mauricio Macri.

Acuerdo con el personal del FMI

El Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncié que su personal y los funcionarios de Argentina
terminaron el grueso del trabajo técnico de la préxima revision, que previsiblemente finalizara en
los préximos dias, antes de pasar a revisar el programa de Argentina. Los acuerdos a nivel de
personal entre un pais y el FMI requieren la aprobacion del Directorio Ejecutivo del FMI para que
se liberen los fondos. En el marco del acuerdo, Argentina anuncié un nuevo impuesto sobre las
importaciones, del 7,5% sobre mercancias y el 25% sobre servicios, con excepciones en ambas
categorias. También introduciré otro tipo de cambio preferente para las exportaciones agricolas
regionales (girasol, sorgo y cebada forrajera), cebada cervecera y maiz, que podran vender sus
mercancias al cambio de 340 ARS por USD hasta el 31 de agosto (el tipo oficial en el momento
del anuncio era de 270 ARS por USD). Argentina sigue devaluando su moneda por capitulos y,
cuando se rumoreaba que el FMI solicitaria que se simplificase el sistema cambiario, se adoptan
de hecho medidas en sentido contrario: el pais tendré ahora 11 tipos de cambio diferentes. La
proxima revision del programa (la quinta) por parte del personal del FMI evaluara las acciones
de Argentina hasta marzo. Si el resultado es favorable, la revision permitiria el desembolso de
3.000 millones de DEG (4.000 millones de USD). A finales de junio Argentina realiz6 un pago de
2.700 millones de USD con Derechos Especiales de Giro (activo de reserva del FMI basado en
una cesta de cinco divisas: USD, EUR, JPY, GBP y CNY) y, por primera vez, con yuanes chinos
utilizando la linea de swaps de divisas. A principios de julio el Gobierno anuncié que aplazaria al
Ultimo dia de julio los tres pagos del mes (7, 14 y 28 de julio), que ascienden a 2.600 millones de
USD. En agosto deberan pagarse 800 millones de USD vy, de septiembre a finales de afio, 5.100
millones de USD entre principal e intereses.

Como consecuencia de la sequia que viene padeciendo Argentina, la actividad econémica cayo
en abril un 4,2% interanual y un 1,9% respecto a marzo, con un descenso del 36,8% interanual
en el segmento de agricultura, ganaderia, caza y silvicultura. Esto llevé a las partes a renegociar
algunas de las metas establecidas en la Ultima revision, en particular el objetivo de acumulacion
de reservas, debido a las menores exportaciones (-22% interanual), y el de déficit fiscal, debido
a los menores ingresos por retenciones a las exportaciones. Los analistas encuestados por el
banco central (BCRA) prevén que la actividad econémica se contraera este afo, siendo la caida
media prevista del 3%.

Inflacién: los precios estacionales salen al rescate

La inflacién de junio, del 6%, estuvo bien por debajo de la cifra de mayo (7,8%) y de lo esperado
por el mercado (7,3%). Con este dato la inflacion anual se sitGa en el 115,6% interanual, cuando
la prevision mediana de los analistas es del 142,4% interanual para final de afio. Atendiendo a
las tres principales categorias de precios se observa que los productos estacionales fueron los
gue mas contribuyeron a contener la inflacién en junio (+1,8%; mayo: +6%), con aumentos en el
indice subyacente (+6,5%; mayo: +7,8%) y los precios regulados (+7,2%; mayo: 9%) inferiores
a los del mes pasado, si bien por encima de la media mensual. El componente de alimentacion
y bebidas, que sélo se encareci6 el 4,1%, facilitd igualmente la desinflacion observada. El hecho
de que las cifras del IPC en los Ultimos dos meses fueran mejores de lo anticipado no cambia, a
nuestro juicio, las perspectivas para el resto del afio, ya que la desaceleracién de la inflaciéon
responde a factores transitorios y no a cambios macroeconémicos sostenibles.

La situacion del BCRA continla siendo precaria y cualquier mala noticia podria precipitar una
situacion de crisis. Si a esto afiadimos unas elecciones en las que el candidato del oficialismo es
ademas el Ministro de Economia, los incentivos para aplicar una politica fiscal menos restrictiva
se nos antojan altos.

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 final de 2023: 400)
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Andlisis fundamental

Projected  Projected

Projected  Projected EpSFwi12  EPS Growth

EPS 2023 EPS 2024 months 2023
Index
USA 5&P 500 220,0 242,0 233 -2,2%
Europe - Stoxx Europe 600 32,5 32,5 32,5 1,6%
Euro Zone - Euro Stoxx 31,0 31,0 31 6,9%
Spain IBEX 35 850,0 900,0 880 14,1%
Mexico IPC GRAL 4.225 4.200 4.210 11,8%
Brazil BOVESPA 17.816 17.816 17.816 0,0%
Japan NIKKEI 225 1.975 1.925 1.945 7,0%
China SSE Comp. 310,0 315,0 313 12,7%
China Shenzhen Comp 120,0 132,0 127 18,8%
India SENSEX 3.151 3.623,7 3.431 17,6%
Vietnam VN Index 120,0 144,0 134 20,0%
MSCI EM ASIA 42,0 42,0 42 5,0%

Implicit PE
(12m fwd)

19,32
14,06
14,69
10,58
12,69
6,77
16,55
10,51
16,30
19,16
9,14
12,97

ANDBANK

Eperfwar | NDEX Znd :; ";j: ElPerf] to
i CURRENT (I;ougl;ﬁ Stron.g Buy
PRICE it Point
16,50 4.502 3.845 -14,6%
13,00 457 423 -7,5%
13,00 455 403 -11,5%
12,00 9.305 10.555 13,4%
14,00 53.445 58.943 10,3%
6,75 120.586 130.000 7,8%
16,50 32.193 32.095 -0,3%
9,50 3.288 2.973 -9,6%
14,75 2.072 1.875 -9,5%
21,00 65.721 72.045 9,6%
10,00 1.226 1.342 9,5%
14,00 545 588 7,9%
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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)
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Fortaleza relativa: acciones vs bonos (Ned Davis Research)

Equity vs. Bonds Relative Strenght by Betalphing 5 Indicators
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Trend
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Yields & Monetary

Economic Situation

Asignacién tactica de activos

GLOBAL EQUITY Recommended
ALLOCATION Allocation Benchmark
us. I ] 61.2%
Europe ex. UK. B ] m3 12,2%
Emerging Markets 1 8% 11,1%
Japan | 6% 5,4%
UK. C————1 B3 3,8%
Pacificex. Japan H:I 3,1%
Canada C—————1 B3 3,1%
Health Care E 14,5%
Utilities 1 2,9%
Information Technology 27% 26,4%
Communication Services | 8% 8,3%
Energy | 4% 4,7%
Materials | 2% 2,6%
Financials | 11% 11,2%
Consumer Discretionary | 10% 10,9%
Consumer Staples | 7% 7,5%
Industrials 1 B3 8,2%
Real Estate | I R ' o 2,7%



PERSPECTIVA INTERNACIONAL

ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS ANDBANK

Private Bankers

@ Pagina 14
INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Panel de beneficios empresariales: EUROPA
REFINITIV STOXX 600 202302 EARNINGS DASHBOARD
Source: Refnity VBIES data
REPORTING BMALYST: Tajincer Dhillon, CFA Buaguest 1, 2023

FOR THE LATEST EARNINGS INSIGHT VISIT. KigMigperakha Snancial thormsoansule . Som

STONX B00 202302 EARNINGS STOXX 600 202302 REVENUE
STONN G600 [} STONK DD <6 5%, _—
Technology Technology 0.0%
Finaseias Financiais 2.4
Consumer Cychcals Consumer Cyclicals 1,59
| il LK LEles 7
Industrials 414 Inchestrials 7.5
Healthcare Healthcare 05
Cansumer Man-Cychcals 1T Gorsumer Hon-Cyclicals 3.5
Fenl Extale  zan Fieal Exbate 2.1
Emergy 526 Energy  -29.1%
Basic Maberials T2 Banic Malerials E.E%
mAbove - Maich  m Delow Abre | Wlpanh  Baoe s Above = Maich m0siow AoDm | Momn | dekw
STOXE B0 S4% | 115 3% STONK 500| S e | 4T%
Bagi Malerials 1% | O LI Bagic M xsrials| e L T
Cofiufe’ Ogflcis 5ot | % e ] ﬂ Camairmsr Cyeizem s ire 1 N
Consamer Non-Cyclcals| 7% | 188 | 9% Comumes Non-Cyclcals| TS | e | 4%
ersrgy 0w | e ars ([ mrbgy| W | e | 3
Firancigis| T1% | 1%  17% Financisls| T | R |
Hea ERcare T ) ﬂ Heallhs pre| 2% 'K

ATy
MW | 1w
W | 0%

8%,

Iachis ifiale
Technology
feal Exlats

e 2% | o i)

ETE
)
¥

O

el [

Trchnaiogy '
Rissl Eslale| " 1

[ ] ] Uiiti=s| s | e
P ] Memaining i = EMapoilsd -« Msmanling Aigia kil | Beraomin
STOXX 600 147 | ETOMNX 60D F12 180
Easic Watzriais 18 18 [ Bz W eriai 24 18
Comune Cylvals 13 21 I Conmumar Cyvizals) 7B A
Consurmer Mon-Dpzloai T 12 [ ] Coraumer Son-C yelzas 11 20
Enomgy| 15 R Energy| 16 5
Franzima 3% 2 Sinercas 34 =
Heakhcare 16 X [ Hoalth: e 16 T
mousmais| 43 17 mousials| 48 | 26
Technology 2B 15 I Technoigy 25 21
Fouwl Evena B 3 [ ] Ruai Estate B | 3
vires] B | ¢ | EEEEEE Utibes| 10 T
STOXN 600 T.5% _— STOXX DD 1.2% I
Techsogy 1A% Technology 0.8% "
Industrials L Indusrials 5 i
Finasia's o T% Financigiy 2.5% |
FHealitcare il L Heathcare 3.3% i
Cansumes Nan-Cyeheas 5 i Cofrumer Nah-Cycicals k] i
Liiite s 1 e Lelties -3.4%
Emsrgy Energy 26% )
Consumer Cyclicals Consumer Cyclcals £ )
Eimsic |aberin's Banic Materisis -1 8%
Real Estain Feal Eslale [uF ;] |
Exhibit 3A. STOXX 600 Yo¥ Growth Rates
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Source: Refinitiv I/B/E/S data
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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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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Panel de beneficios empresariales: ESTADOS UNIDOS
REFINITIV S&P 500 2023Q2 EARNINGS DASHBOARD
Souwrce: VEE/S data from Refinitiv
ANALYST: Tajinder Dhillon, CFA Bugust 3, 2023
To view the latest insights: hitps.\ipperalpha. refinitiv. com/
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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) —La OPEP afirma que las medidas adoptadas este afio para estabilizar el mercado mundial del petréleo previsiblemente
se prolongaréan hasta 2024. Segin Platts, la produccion de la OPEP+ se mantuvo en junio sin cambios en 41,34 millones de bpd (Mbpd), tras reducirse en
670.000 bpd en mayo, cuando marcé un minimo de 19 meses. A la produccién de este mes podria seguir otra disminucién en julio, cuando entre en vigor el
recorte voluntario de 1 M bpd de Arabia Saudi, asi como el recorte de 500.000 bpd de las exportaciones rusas a partir de agosto. Los ministros de la OPEP+ no
tienen previsto reunirse para discutir los volimenes de produccion hasta el 26 de noviembre.

(Factor alcista para el precio) — Los inversores a largo plazo, alentados tras superar recientemente el Brent los 80 USD/barril. Los analistas consideran
gue la reciente evolucion al alza de los precios responde al mayor tensionamiento del mercado por efecto de los actuales recortes de produccion de la OPEP+,
gue posiblemente se traducira en lo que queda de afio en una muy esperada fortaleza de los precios. Sin embargo, humerosos operadores son escépticos
sobre las perspectivas alcistas para el segundo semestre, sefialando las preocupaciones por la demanda china y una eventual recesion en paises occidentales.

(Factor alcista para el precio) — Los inversores recortan las posiciones bajistas tras ampliar Arabia Saudi los recortes de produccion. Hedge funds y
otros gestores compraron el equivalente a 47 millones de barriles entre los seis contratos de futuros y opciones del petréleo mas importantes de la semana hasta
el 4 de julio. Los gestores fueron compradores netos de 25 millones de barriles de Brent y 27 millones de barriles de WTI, con lo que revirtieron sus ventas netas
de la semana anterior. Las compras siguieron al anuncio de Arabia Saudi y Rusia de que ampliarian sus recortes voluntarios de produccién a agosto, lo que
podria reducir los inventarios previstos en 75 millones de barriles a partir del inicio del tercer trimestre. Pese a estas compras, la posicion neta total sigue siendo
de solo 258 millones de barriles, situandose con este volumen en el percentil 6 para todas las semanas desde 2013, mientras que la relacion entre posiciones
largas y cortas (2,25:1) se sitta en el percentil 11. Esto implica que el crudo tiene mucho camino que recorrer desde consideraciones estrictamente financieras.

(Factor alcista para el precio) — Las previsiones de aumento de la demanda de crudo no van acompafadas de los incrementos esperados en la oferta.
La OPERP revis6 al alza su prevision de crecimiento de la demanda mundial de petréleo para 2023 en 2,44 Mbpd y, para 2024, en 2,25 Mbpd adicionales. Las
previsiones de crecimiento de la oferta, de 1,41 Mbpd en 2023 y 1,39 Mbpd en 2024, auguran un mercado mundial de la energia mas tensionado también en
2024, ya que la OPEP ha informado de que las medidas adoptadas este afo para estabilizar el mercado mundial del petrdleo se aplicaran también en 2024.

(Factor alcista para el precio) — Los crudos con mayor contenido de azufre se pagan con prima en Asia, una posible sefial de endurecimiento del
mercado. En una inversion de los patrones tradicionales, los grados medios y amargos han estado cotizando en Asia con una prima sobre otros mas ligeros, lo
gue podria ser indicativo de que la desaceleracion de la produccion saudi empieza a tensionar el mercado. Reuters informa de que, en un contexto de reduccion
de la oferta mundial de crudo amargo, los operadores chinos han contratado la entrega para agosto y septiembre de casi 1 Mbpd de crudo brasilefio, un
volumen muy por encima de las medias de principios de afio.

(Factor alcista para el precio) — Reponer las reservas estratégicas de petrdleo de EE.UU. podria llevar décadas. Los analistas de la Reserva Estratégica
de Petréleo (SPR) de EE.UU. sefialan que, si bien al gobierno de Biden le bastaron seis meses para vender 180 millones de barriles de crudo de la SPR,
reponer plenamente esa capacidad podria llevar décadas debido a factores que probablemente pesaran en el proceso, como falta de financiacion, problemas de
infraestructura y el deseo de no alterar los precios. El hecho de tener que reponer estas reservas estratégicas (ya que, de no hacerlo, EE.UU. estaria méas
expuesto a las perturbaciones del mercado mundial del petréleo) mantendra la presion alcista sobre el precio del crudo durante el tiempo que lleve hacerlo.

(Factor alcista para el precio) — Paradas en Libia y Nigeria interrumpen la produccién de 500.000 bpd. El yacimiento libio de Sharara se paralizé
inesperadamente por completo en protesta por la detencién de un funcionario que aspiraba a dirigir el banco central de Libia, asi como un yacimiento cercano
mas pequefio, El Feel, que se detuvo en el marco de la misma protesta. Por otra parte, una fuga en una terminal nigeriana también interrumpi6 la produccion.
Las tres interrupciones privan a los flujos mundiales de petréleo de méas de medio millén de barriles diarios, equivalentes a alrededor del 0,5% de la oferta
mundial, sin que esté claro cuando se restablecera plenamente el suministro.

(Factor alcista para el precio) — Las importaciones chinas de crudo registraron en junio su segundo mayor aumento de la historia. Las importaciones
chinas de crudo aumentaron en el mes un 45,3% interanual, pasando de 12,11 Mbpd en mayo a 12,67 Mbpd en junio. Las pequefias refinerias locales (teapots)
de Shandong aumentaron la produccion después de que a finales de junio se levantaran las restricciones a la importacion de productos bituminosos diluidos. No
obstante el fuerte aumento de las importaciones, la demanda no levant6 cabeza en China, por lo que los inventarios crecieron en el mes hasta alcanzar los 980
millones de barriles al cierre de junio, apenas 20 millones por debajo del récord histérico de agosto de 2020.

(Factor bajista para el precio) — El aumento de la producciéon en EE.UU. compensara los recortes en Rusia. La OPEP espera que la produccion de
EE.UU. aumente este afio en 1,08 Mbpd, lo que representaria el 77% del crecimiento anual de la produccion de los paises ajenos a la OPEP, lo que
compensaria con creces el recorte en 750.000 barriles diarios de la produccion rusa.

(Factor bajista para el precio) — Rusia ha reunido una flota fantasma suficientemente grande como para transportar crudo sin depender de empresas
de transporte del G-7. Los recientes recortes de las exportaciones rusas de petréleo han coincidido con un repunte del precio del Brent hasta los 80 USD/barril
y la mayor capacidad de flete podria invertir la tendencia alcista del precio. Una mayor flota de petroleros rusos, mas aptos para largas distancias, podria hacer
pensar en un primer momento en una mayor abundancia de crudo, lo que tenderia a deprimir el precio del crudo. Con todo, algunos analistas siguen pensando
gue Rusia podria tener que ofrecer mayores descuentos para seguir captando compradores. Queda por conocer la identidad de los compradores de crudo ruso,
pero la presion de los paises occidentales lleva a no revelarla al depender de muchos de los servicios que prestan esos paises. En consecuencia, lo légico es
gue sigan exigiendo grandes descuentos para abastecerse de crudo ruso.

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 continlie lo més alto posible). El responsable del Gltimo consorcio para producir etanol celulésico a gran escala a partir de residuos agricolas dice que
las perspectivas parecen nuevamente prometedoras, pero que «la tecnologia puede ser competitiva con el petroleo a 70 USD/barril».

(Negativo para el precio) — Los crecientes problemas medioambientales llevaran a endurecer mas la legislacion sobre niveles de produccion. El valor
de las reservas de los paises productores depende del tiempo que puedan bombear a los niveles actuales antes de que se introduzca una regulacién mas dura
inspirada en el respeto al medioambiente. Con los crecientes problemas ambientales, que seguiran probablemente ejerciendo gran presion en el mercado de
combustibles fésiles en las 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 acordé recortar la produccion y este enfoque funcioné bien, ya que la principal competencia se daba
entre los productores de petrdleo 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 petroleo convencional deberia quedar facimente compensada por una rapida alza en la produccion a partir de petréleo de esquisto.
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| MATERIAS PRIMAS

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 esta barato respecto al paladio. La ratio oro/paladio subié a 1,54, ain 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 seréa 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 cupén- quedd neutralizada cuando numerosos titulos de deuda global «ofrecian» tipos nominales negativos. Pero tal circunstancia ya no existe y la
mayoria de los bonos del universo del USD ofrecen rentabilidades positivas, lo que los hace atractivos frente al oro, que nuevamente sufre la desventaja
de no pagar cupén o rendimientos.

El oro esta caro respecto a la plata. La ratio Oro/Plata se redujo a 82,22x, pero todavia esta por encima de su media de 20 afios de 67,58 veces, lo
que indicaria que el oro aln esta caro en relacion con la plata (o que la plata estéa 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 relacién alcanzara su nivel promedio de largo plazo el precio del oro
deberia situarse en 1.591 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo. Esta ratio, que se elevé a 23,74x, aun supera con creces su media de los Ultimos 20 afios de 19,01 veces. Considerando un
valor razonable por fundamentales a medio plazo para el petréleo WTI de 87,5 USD/barril, y suponiendo que la funcién de utilidad de ambas materias
primas permanece inalterada, el oro deberia acercarse a 1.633 USD/oz para que esa relacion siguiera cerca de su media de largo plazo.

Oro en términos reales. Dado el valor del deflactor mundial (1,3188 en la actualidad), el precio real del oro (calculado como su precio nominal efectivo
dividido entre el US Implicit Price Deflator-Domestic Final Sales, utilizado como variable aproximativa para el deflactor mundial) esta a 1.468 USD/oz. Por
consiguiente, en términos reales sigue superando con mucho su cotizacién media de los Ultimos 20 afios de 1.127 USD/oz. Para que el oro rondase en
términos reales su promedio histérico, su precio nominal (de equilibrio) deberia rondar los 1.486 USD/onza.

Los tres riesgos para el recorrido alcista del oro que se han identificado ya no parecen tan distantes. ¢De qué riesgos se trata? El alza de 1976-
80 termino cuando los tipos de interés a corto plazo de EE.UU. se elevaron para contener la inflacion, provocandose una apreciacion del USD. El rally de
1985-88 termind cuando Alemania se retird del acuerdo del Plaza y los tipos estadounidenses comenzaron a subir (y, con ellos, también el USD). En el
periodo 2001-11 (en el que la cotizacién del oro se dispar6 de 300 a 1.800 USD/oz), las politicas de «armas y mantequilla» de George W. Bush
estimularon alzas en mercados emergentes, que se convirtieron en nuevos compradores de oro... y dur6 hasta que el USD comenzé a fortalecerse en
2011. Por lo tanto, las Unicas cuatro amenazas para el mercado alcista del oro parecen ser: 1) tipos nominales mas altos; 2) apreciacion del USD; 3)
aumento de los tipos reales; 4) pérdida de impulso. Determinemos, en relacion con cada uno de estos riesgos, su «peligrosidad» o capacidad efectiva de
atajar en seco el repunte del oro.

A la luz de lo anterior, y sabiendo que cuando el oro entra en un mercado alcista suele cobrar autonomia durante bastante tiempo, y que el alza solo
termina al enfrentarse a tipos nominales mas altos, una apreciacion del USD o mayores tipos reales, parece razonable emitir cierta sefial de alarma en el
sentido de que podriamos estar cerca de un giro (a la baja) en la tendencia del oro, ya que el metal aureo ha perdido totalmente el impulso y
ademas la posibilidad de una subida de tipos de interés es ya una realidad.

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

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

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

- Riesgo n.° 4: Impulso (riesgo MEDIO). Los mercados alcistas del oro suelen cobrar autonomia durante bastante tiempo. El precio del oro lleva un
tiempo sin traccion ni impulso y, por ello, carente de dinamica propia. Cabria una opinion optimista en el caso de que, pongamos, el mundo emergente
recreara un ciclo favorable al oro como el experimentado en 2001-2011. Fue la nueva riqueza creada en mercados emergentes, cuya afinidad por el oro
es fuerte, lo que impulsé al alza la cotizacién 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

JAPAN - NIKKEI 225

CHINA - SHANGHAI COMPOSITE
CHINA - SHENZEN COMPOSITE
INDIA - SENSEX

VIETNAM - VN Index

MSCI EM ASIA (in USD)

US Treasury 10 year Govie
UK 10 year Gilt

German 10 year BUND
Japanese 10 year Govie

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

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

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

Turkey - 10yr Gov bond (local)

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

Fixed Income
Asia

(Local curncy)

Fixed Income
Latam

Indonesia - 10yr Gowv bond (local)

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

Singapore - 10yr Gov bond (Iocal}:

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

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

il (WTT)
GOLD

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

{ performance

Last month YTD
"""""" 1,2% | 17,3%
-0,2% 7,.5%
-0,4% 11,1%
-1,9% 13,1%
-1,1% 10,3%
0,9% 9,9%
-3,4% 23,4%
2,0% 6,4%
1,0% 4,9%
0,4% 8,0%
8,1% 21,7%
1,7% 5,0%
T 7w -0,2%
0,5% -4,4%
-0,8% 1,1%
-2,0% -1,6%
""""" -0,8% | 2,0%
-0,7% 5,0%
-1,0% 3,9%
-0,8% 2,2%
-0,9% 8,9%
0,4% 2,4%
0,7% 5,9%
0,6% 3,8%
1,1% 7,3%
Uin,1% 0 -61,4%
-2,0% -3,4%
-0,6% 9,1%
-0,3% 5,3%
0,6% G,3%
0,4% 3,1%
0,5% 3,2%
-0,4% 1,0%
-0,1% 1,9%
-1,8% 0,9%
-0,1% 2,0%
R A 5.4%
-1,3% 4,3%
0,9% 23,1%
0,0% 5, 4%
14,3% 2,2%
0,9% 5,0%
0,8% 2,3%
0,0% 5,0%
0,8% -2,6%
-2,4% -5,1%
-1,6% -3,0%
-1,3% 8,9%
-0,5% 11,3%
1,8% -11,1%
2,7% -9,1%
1,4% -7,0%
2,3% -4,9%
7,1% 57,3%
0,5% 0,1%
-0,9% 4,1%

i Performance '

Current

9.306
53.445
120.586
32.193
3.288
2.072
65.721
1.226

67,18
433,37

0,96
142,74
156,21
17,31
18,93
4,92
5,38
278,05
82,79

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

UPWARD REVISION

DOWHNWARD REVISION

ANDBANK

Andbank's

i Strong Buy Point
: (100% Exposure)

10.555
58.943
130.000
32.099
2.973
1.875
72.045
1.342

100,00
600,00

1,05
130,00
143,00
19,50
21,45
5,00
5,50
370,00
84,00
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Expected

: Performance
i (to Potential Price)

10,3%
7,8%
-0,3%
-9,6%
-9,5%
9,6%
9,5%

10,3%
3,5%
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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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