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La Reserva Federal prepara al mercado para «tipos mas
altos durante mas tiempo»

La Reserva Federal

En linea con lo anticipado por el mercado, la Reserva Federal ha pausado las subidas de tipos
de interés al mantener el tipo de referencia en la horquilla del 5,25-5,50%. Por lo que respecta
a qué cabe esperar de aqui a finales de afo, ningin miembro de la Fed prevé mas de una
Unica subida de 25 pb este afio y, de los diecinueve, siete descartan subidas adicionales. El
mercado asigna en estos momentos una probabilidad del 30% a una subida de tipos en la
préxima reunién (1 de noviembre) y del 70% a que se mantengan en el nivel actual.

En su comunicado, el Banco Central estadounidense indicé que los tipos se mantendrian altos
durante un periodo prolongado. El comunicado de septiembre presenta leves cambios respecto
al de julio: el adjetivo aplicado al crecimiento econdmico pasa de «moderado» a «solido» y se
suaviza la referencia al crecimiento del empleo. En su intervencion, su presidente, J. Powell,
afirmé que lo peor que la Fed podia hacer era no restaurar la estabilidad de precios lo antes
posible y que, si bien las presiones sobre los precios daban sefiales de relajacion alentadoras,
devolver la inflacion al objetivo del 2% llevaria su tiempo. Posibles subidas adicionales de tipos.

La Fed también publicé su Resumen de Proyecciones Econémicas (SEP). La mediana del tipo
interbancario objetivo de los «fondos federales» para finales de afio se sitia en 5,625% y, para
finales del préximo, del 5,125%: esto implica un recorte de tipos de 50 pb, muy por debajo de
los 100 pb del SEP de junio. Este ha sido el punto més «restrictivo» del comunicado de la Fed,
que ha tratado de transmitir el mensaje de que los tipos se mantendran «mas altos durante
mas tiempo». Los miembros de la Fed esperan ahora un crecimiento del PIB en 2023 superior
al previsto en el SEP anterior (de 1,0% a 2,1%) y una tasa de desempleo menor (3,8% frente a
4,1% en junio), ambos compatibles con el escenario de aterrizaje suave de la economia.
Atendiendo a los precios, ahora se espera un PCE subyacente inferior para este afio (+3,7%
frente a +3,9%) y que se mantengan dos afios mas por encima del objetivo del 2% de la Fed
(+2,6% en 2024 y +2,2% en 2025).

Inflacién y actividad econémica

El indice general de precios al consumo (IPC) aumentd en agosto en términos interanuales por
segundo mes consecutivo con un dato del +3,7%, superior al de julio (+3,2%) y ligeramente por
encima de lo estimado por el mercado (+3,6%). Respecto a julio el IPC aumenté +0,6 pp en el
mes, impulsado por el componente de energia (+5,6%), en concreto el encarecimiento de los
carburantes (+10,6%). El componente de alojamiento y vivienda del indice, que incluye el gasto
de alquiler de la vivienda principal, la renta imputada en el caso de vivienda en propiedad y el
alojamiento fuera del hogar, que representa el 35% del IPC general y el 41% del subyacente,
aumento 0,3 pp en el mes y un 7,2% interanual (frente al 7,7% interanual de julio). Dentro del
componente de vivienda, la renta imputada por la vivienda propia aumenté 0,4 pp en el mes
(+7,3% interanual). No obstante, el IPC subyacente siguié bajando hasta situarse en el 4,3%
interanual (+4,7% interanual en julio), con un incremento mensual de 0,2 pp.

Los datos del mercado laboral continlan dibujando un panorama halaguefio. Las peticiones
iniciales de subsidios de desempleo en la semana del 11 al 16 de septiembre descendieron a
201.000, la cifra mas baja de los Ultimos ocho meses y en el extremo inferior de la horquilla de
194.000-265.000 registrada en lo que va de afio. El empleo no agricola sigue creciendo, con
187.000 empleos creados en agosto. La tasa de desempleo se elevo al 3,8%, lo que se explica
por el aumento de la tasa de actividad («participacion laboral»). Los datos del mercado de
trabajo siguen siendo la principal justificacion de una eventual subida de tipos en las proximas
reuniones de la Fed o, al menos, de un escenario en que los tipos se mantengan en un nivel
elevado durante un tiempo prolongado.

Las principales sefiales de cautela las emite el mercado inmobiliario. El dato de agosto de
construccion de viviendas en propiedad (1.283.000 unidades) es un 11,3% inferior al de julio y
representa una caida del 14,8% interanual (1.505.000 unidades construidas en agosto del afio
pasado). Algo que se explica por las viviendas multifamiliares iniciadas (-41,6% interanual), ya
que las unifamiliares aumentaron (+2,4% interanual). También se registré un descenso en la
venta de viviendas de segunda mano, que se situ6 un 15,3% por debajo de la cifra de agosto
de 2022 .

Mercados financieros

Bonos del Tesoro y deuda corporativa. La orientacién proporcionada por la Fed al mercado de
que los tipos de interés se mantendrian mas altos durante un periodo mas prolongado elevé la
volatilidad tanto en los mercados de renta fija como de renta variable. El rendimiento del bono
estadounidense a 10 afios supero el 4,35% en la segunda quincena del mes, lo que no ocurria
desde 2007. Algo a lo que también contribuy6 la rebaja de calificacién de Fitch (de AAA a
AA+). Standard & Poor's hizo lo propio en 2011 tras alcanzarse el «techo» de deuda, en lo que
supuso la primera revision a la baja de la calificacion crediticia de Estados Unidos de la historia.
Con la subida de los tipos a largo plazo en las Ultimas semanas, el diferencial de rendimiento
entre los valores de deuda publica a 10 y 2 afios se redujo de 100 a 65 pb. Aumentamos la
duracion pero sin sobreponderar, pasando de una posicion infraponderada a una neutral. En
cuanto a la deuda corporativa, hemos ajustado ligeramente a la baja los objetivos de diferencial
en las categorias de grado de inversion (IG) y alto rendimiento (HY).

Renta variable. Tras marcar un maximo a finales de julio y anotarse un alza del 20,6% hasta
entonces, en las Ultimas semanas una correccion proxima al 4% ha dejado la rentabilidad del
SPX Total Return Index en el 16% en lo que va de afio. El sector tecnoldgico sigue exhibiendo
el mejor comportamiento (+35%). El energético, que con el financiero era hasta entonces el
peor parado del afio, ha entrado en terreno positivo (+5%). Nos atenemos a la recomendacion
de mantener una cartera equilibrada entre empresas de valor/ciclicas y crecimiento de calidad.

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

Deuda soberana: (UST 10 afios): NEUTRAL (rendimiento objetivo: 4500%)

Deuda corporativa (CDX IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 90 pb)

Deuda corporativa (CDX HY): INFRAPONDERAR (diferencial objetivo: 550 pb)

Tipo de cambio (indice DXY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR
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El panorama econémico parece complicarse y cabe
preguntarse si los tipos habran tocado techo

Un panorama mas sombrio

La coyuntura macroeconémica europea se ha deteriorado més de lo esperado durante el verano.
No sélo los PMI del sector servicios han sorprendido a la baja, situdndose ahora en territorio
contractivo, sino que otros indicadores prospectivos como los pedidos industriales alemanes o las
ventas minoristas también han caido o se han estancado. Las estimaciones oficiales del PIB para
2023 se han reducido en consecuencia, lo que también afecta a las previsiones para el préximo
afio, que se han revisado significativamente a la baja debido principalmente al efecto arrastre del
segundo semestre de 2023. Aungue la energia se ha encarecido, esto podria suponer mas un
riesgo para la inflacién que un contratiempo para el crecimiento, ya que los niveles de las reservas
de gas almacenadas se mantienen muy elevados en Europa (por encima del 90%) antes del inicio
de la estacion invernal. En cuanto a la evolucién general de los precios, las perspectivas actuales
del BCE apuntan a una tendencia a la desinflacion, pero la prevision es que los precios sigan altos
durante un largo periodo de tiempo. La inflacion general se reviso ligeramente al alza, lo que se
explica por el reciente comportamiento de los precios de la energia, pero la subyacente se redujo.
Si bien estamos adentrandonos en unos meses en los que los efectos de base desaparecen,
dificultando predecir nuevos avances, el efecto de transmisién del debilitamiento de la demanda
deberia hacer que la presion subyacente sobre los precios disminuyera gradualmente.

BCE: subida «moderada» de tipos

El BCE volvi6 a subir los tipos en septiembre, decisién coherente con las perspectivas de inflacion
y el mandato del BCE. La orientacién ofrecida al mercado podria resumirse en esta afirmacion:
«los tipos han alcanzado niveles que, mantenidos durante un periodo lo suficientemente largo,
contribuiran sustancialmente al oportuno retorno de la inflacion al objetivo». Aunque Lagarde
rehusé confirmar la pausa, o que se hubiera alcanzado el méximo, la expresion utiizada por el
BCE asi lo sugiere. La atencion parece redirigirse ahora desde la intensidad de politica monetaria
(tipo terminal) a la duracién de politica monetaria. Creemos que podria no haber nuevas subidas
de tipos de interés del BCE por mucho tiempo, o incluso que el ciclo de subidas se podria haber
acabado. Esta opinion solo cambiaria ante un shock energético que disparase el precio del barril
por encima de los 100$ durante un periodo prolongado.

Mercados financieros: deuda publica, deuda empresarial y renta variable

Deuda publica. La proximidad del final del ciclo de endurecimiento aconsejaria adoptar a medio
plazo una perspectiva de aumento de la duracién en los valores de deuda publica. Pero, salvo que
la inflacion resultara inferior a la esperada, la postura del BCE podria justificar mantener inalterados
los tipos hasta bien entrado 2024 y que los rendimientos del Bund se mantuvieran cerca de los
niveles actuales. Un factor que podria presionarlos al alza podria ser la reduccién del programa de
compras de emergencia pandémica (PEPP), pero una comunicacién clara del BCE deberia ayudar
al mercado a prepararse para la terminacion de la flexibilidad asociada. Pese a que en la Ultima
reunion del BCE la orientacion al respecto no se modificd, la cuestion se debatird en los proximos
meses. Pocos son los analistas que esperan un final anticipado de las reinversiones del PEPP,
pero podriamos tener alguna noticia en diciembre. Por otro lado, la consolidacién fiscal tendra un
lugar destacado en la agenda europea de 2024-2025. Mantenemos nuestros objetivos para el
Bund y también para los bonos de paises «periféricos».

Deuda corporativa. La Ultima reunién del BCE ha proporcionado una base estable para tipos altos
y, @ nuestro juicio, ha elevado el nivel minimo para los rendimientos. Sin embargo, los diferenciales
contindan en niveles minimos, similares a los anteriores a la crisis bancaria estadounidense de
marzo. Con los rendimientos de los bonos sénior por encima del 4% y con la prevision de que los
emisores puedan retrasar algo su financiacién para el proximo afio es de esperar que los flujos se
dirijan hacia los segmentos de renta fija con mejores calificaciones. Las menores expectativas de
crecimiento afectarian a los bonos con peor calificacion crediticia (HY). Las tasas de impago
podrian pasar del 1-2% al 3-4% en los bonos con calificacion BB. Evitariamos calificaciones
inferiores a BB (salvo excepcion). Favorecemos empresas financieras y defensivas vs ciclicas.

Renta variable. Recomendamos una cartera equilibrada entre los factores de crecimiento y valor.
El de valor deberia seguir impulsado por los tipos «mas altos durante mas tiempo». Las acciones
europeas han tendido a ofrecer una rentabilidad por dividendo superior a la de sus homoélogas del
resto del mundo, pero su rentabilidad neta por recompra baja o negativa dejaba la rentabilidad total
de la region a menudo por debajo de la de otras. Ahora bien, las empresas europeas destinaron la
cifra récord de 200.000 millones de USD a recomprar acciones en los dlimos 12 meses y la region
ha registrado en los Ultimos 5 afios el mayor incremento de la actividad de recompra del mundo.
Preferimos cambiar nuestra postura defensiva por una estrategia de dividendos, que mantiene un
sesgo hacia el valor y que consideramos preferible en un entorno econémico de debilitamiento de
los tipos y BPA en maximos. En Espafia asignamos en este momento una probabilidad del 50% a
unas segundas elecciones; pero lo relevante, desde una perspectiva macro, es que seguimos
pensando que la incertidumbre politica apenas perjudicara el crecimiento. De hecho, dudamos que
esto afecte significativamente a nuestra apuesta de recuperacion macroeconémica, que considera
un crecimiento espafiol superior al de la zona euro y al fondo de recuperacion patrocinado por la
UE como uno de los principales impulsores del crecimiento durante el horizonte de prevision.
Espafia ha atravesado por varios episodios de notable incertidumbre politica en el pasado, con
repeticion de elecciones o gobiernos minoritarios débiles, pero ninguno parece haber afectado al
crecimiento de manera inequivoca.

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: 85 pb)

Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): INFRAPONDERAR (dif. objetivo: 500 pb)

Tipo de cambio (EUR/USD): Nuevo rango operativo: 1,03 (venta USD) — 1,10 (compra USD)
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CHINA

El PBoC intenta evitar la deprg0|a0|on del yuan. Las CHINA SSE & SHENZHEN Index - PE Rafio
empresas estatales venden doélares. Recorte de las PE LTM
previsiones de crecimiento para 2023 y 2024 80 |

China pide a los grandes bancos mantener posiciones abiertas en divisas para
contener la presion cambiaria sobre el yuan

El PBoC ha pedido a los bancos chinos que, tras vender dolares estadounidenses a clientes, no
cuadren sus posiciones en los mercados interbancarios de divisas hasta que su posicién en divisas
al contado no alcance cierto nivel. Con esta decisién los bancos tendran que mantener abiertas
(con riesgo) posiciones durante un tiempo para aliviar la presion bajista sobre el yuan y absorberian
parte de las compras de délares por las empresas. Aquellas que quisieran comprar 50 millones de
USD o maés tendrian que solicitar la autorizacién del banco central, que intensificaria de este modo
su vigilancia sobre estas. Ademas, los bancos con participacion estatal estan vendiendo USD tanto
en el mercado nacional como en el extranjero y, segun fuentes que recibieron la directiva, también
se pidié a los bancos que intentaran disuadir a sus clientes de comprar délares. El efecto podria ser
justo el contrario, como suele ocurrir ante un control (prohibicién) de acceso a una moneda fuerte
que se considera de reserva. De hecho, los exportadores han optado por mantener sus ingresos
en délares en depbsitos en lugar de convertirlos a yuanes.

Perspectivas del yuan 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Dos factores explican la caida del yuan Qe este afio: un creciente diferencial de,rendlmlento de su — SHANGHAI SE A - PE FYO Fiscal Period

deuda con el de otras grandes economias, sobre todo EE.UU., y una economia renqueante que —_ IBES SHENZHEN A - PE FYO Fiscal Period

hace que la tasa marginal de rendimiento del capital invertido en China siga siendo inferior a la de Frttor (LT P R
otros lugares. Mientras estos dos aspectos no cambien, los flujos de capital dirigidos hacia el yuan

seguiran resintiéndose, haga lo que haga Pekin por evitar nuevas depreciaciones. De hecho, en

los Ultimos meses China ha intensificado los esfuerzos por contener la caida del yuan fijando

puntos medios persistentemente mas altos de lo previsto, pero la medida no ha tenido éxito, segiin i . o

se aprecia en el grafico 3 adjunto. Mas recientemente, a principios de mes, las autoridades Chinese Equities Undeperforms World & US indices

anunciaron que aumentarian la oferta de délares reduciendo la cantidad de divisas que los bancos MSCI China vs MSCI Global and MSCI USA

debian mantener en reserva. 1.2

Segun Sid Mathur, jefe de estrategia macro de Asia-Pacifico y de investigacion de mercados
emergentes en BNP Paribas, las autoridades chinas «simplemente estan suavizando el ciclo.
Quieren evitar el comportamiento gregario, un escenario en el que el mercado sienta que puede 1.0
estar perdiendo el control. Simplemente estan utilizando diferentes herramientas administrativas

para suavizar la formacion de los precios».

Pekin intenta sostener el mercado bursatil 0.8

Las posiciones apalancadas en acciones chinas registraron el 11 de septiembre su mayor aumento

diario de los Ultimos tres afios y pico tras entrar en vigor la normativa que reduce el coeficiente de
depdsito o margen en operaciones de alto riesgo. El saldo total de la deuda acumulada en cuentas ) g -
de garantia de operaciones con valores asciende actualmente a 1,5 hillones de CNY (205.000
millones de USD); con eso y con todo, la cifra es un 33% inferior a la méxima registrada en 2015.

El crecimiento previsto del PIB chino se reduce al 5% en 2023y 4,5% en 2024 04

Segln una encuesta de Reuters, la economia china crecera en 2023 y 2024 menos de lo previsto
debido al deterioro de su mercado inmobiliario. La Ultima prevision es del 5% para 2023, inferior al
5,5% previsto en julio. Algunos economistas incluso advirtieron de que ese objetivo oficial de 021
crecimiento podria incumplirse, ya que los parches a las politicas no bastarian para estabilizar la - : : : : : .
economia. La mayoria de economistas descartaba un paquete de estimulo econémico voluminoso 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
dado el fuerte endeudamiento de los gobiernos locales. — MSCI China / MSCI World  —— MSCI China / MSCI US

China tacha de proteccionista la investigacion europea sobre vehiculos eléctricos Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Pekin no ha tardado en responder a la investigacion de la UE sobre las subvenciones chinas a los
vehiculos eléctricos. El Ministerio de Comercio afirmé que la investigacion de la UE es «una
descarada actuacion proteccionista» que perturbard y distorsionara la industria automovilistica y la
cadena de suministro mundial, y que perjudicara los lazos econémicos y comerciales entre China y USDCNY exchange rate
la UE. Los analistas prevén que China adoptara contramedidas si Bruselas finalmente impusiera Spot rate

aranceles a las importaciones chinas de vehiculos eléctricos. 9,00 |

Moody's recorta la perspectiva del sector inmobiliario chino

Moody's recortd, de «estable» a «negativax», la perspectiva del sector inmobiliario chino alegando 850
problemas de crecimiento econémico que deprimirian las ventas a pesar de la serie de medidas de
apoyo del Gobierno. En concreto prevé una caida de las ventas contratadas de alrededor del 5%
en los proximos seis a doce meses. De hecho, la inversién inmobiliaria en China se ha contraido un
8,9% interanual en los ocho primeros meses del afio. Moody's sefialé que el impacto de las
medidas adoptadas seria previsiblemente efimero y desigual.

Geopolitica 7,50 |
El portavoz del Consejo de Seguridad Nacional de EE.UU. afirm6 que las medidas de China para -
ampliar la prohibicion del uso de iPhones en la administracién del Gobierno eran «represalias
agresivas e inapropiadas contra empresas estadounidenses». El gobierno de Biden ha iniciado una 7,00
investigacion oficial sobre el procesador de 7nm fabricado en China descubierto en el dltimo
teléfono moévil de Huawei, el Mate 60 Pro.

El fondo soberano de Noruega, con un patrimonio de 1,4 billones de USD, cerrara su tnica oficina 6,90 1
en China ante la preocupacion por las crecientes tensiones entre EE.UU. y China. El fondo habia
invertido unos 42.000 millones de USD en 850 empresas de China continental y Hong Kong a
finales de 2022 (en 2020 llegé a tener 47.000 millones de USD. 6,00 -

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del analisis fundamental 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Renta variable: Shanghéi: INFRAPONDERAR; Shenzhén: INFRAPONDERAR. Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo a 10 afios: 2,25%)
Tipo de cambio (CNY/USD): INFRAPONDERAR (objetivo: 7,50)
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JAPON

El Banco de Japdn no dejara la politica de tipos de interés | — . .
. - A apan Nikkei 225 price / earnings
negativos este afo, lo que favorece alarenta variable Ratio

El gobernador del Banco de Japén afirma que la relajacion continuard mientras la
incertidumbre sobre lainflacion siga siendo extremadamente elevada

Ueda insisti6 en las elevadisimas incertidumbres que rodean al escenario de referencia y reiter6
que auin no se vislumbraba la consecucion sostenible y estable del objetivo de estabilidad de
precios del 2% acompaiado de subidas salariales. De ahi que el Banco de Japon (BoJ) estime
aun necesario continuar pacientemente con la relajacién monetaria en el marco de la politica de
control de la curva de rendimientos (YCC). Ueda también afirmé que el BoJ podria disponer a
finales de afio de datos suficientes para considerar la salida de la politica de tipos de interés
negativos (NIRP). «Los tipos cero se dejarian si estuviéramos convencidos de que la estabilidad
de inflacién y salarios esta aseguradax». Con todo, volvié a insistir en que «el BoJ esta a cierta
distancia de lograr su objetivo de estabilidad de precios y continuaré con su paciente relajacion
monetaria».

Las tenencias de bonos del Tesoro por Japén y China caen a minimos histéricos
La proporcién de bonos del Tesoro estadounidense (UST) en manos de Japoén y China cay6 a
su nivel mas bajo jamas registrado. Conjuntamente mantenian en junio 1,94 billones de USD en
bonos del Tesoro, lo que ronda el 25% de toda la deuda estadounidense en el extranjero (el 10

méaximo conjunto, del 25,4%, se alcanz6é en 2007) y menos del 8% del saldo vivo total de la 2012 2014 2016 2018 2020 2022

deuda estadounidense. La importancia del dato radica en que esa oferta de deuda aumenta al —— NKY 225 PE (last financial year reported)

tiempo que el resto de compradores marginales disminuye, lo que presiona con fuerza al alza —— TOPIX - PE (last financial year reported)

los rendimientos. La evolucién del rendimiento del bono a 10 afios (y probablemente del precio Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

de las acciones) no depende tanto de la inflacién cuanto de las tenencias por bancos centrales
de UST, algo que a su vez depende de los precios mundiales de la energia y de las materias
primas importadas. Cuanto méas se encarece la factura energética y alimentaria exterior, mas
activos de reserva (en su mayoria UST) depositados en la Fed deberan vender sus tenedores. Japan benchmark government bonds
El dltimo gréfico muestra los cambios en tenencias de deuda estadounidense por extranjeros
(mantenidas en la Fed), que explica a su vez el salto (a partir del primer trimestre de 2022) en 12
los rendimientos de los UST. La buena noticia es que da la impresién de que los bancos ’
centrales han dejado de vender UST. Si esto se mantiene (lo que requeriria la relajacion del
precio de la energia), el mercado bursatil saldria beneficiado. Si, en cambio, se superasen los
90-100 USD/barril (y Arabia Saudi y Rusia hacen cuanto pueden para que asi sea), entonces
los bancos centrales extranjeros seguiran vendiendo UST, lo que impulsara los rendimientos de
la deuda y acabara lastrando la renta variable.

Datos de coyuntura macroeconémica

PIB anualizado revisado del segundo trimestre: +4,8% (consenso: +5,6%; preliminar: +6,0%). El
indice de confianza de fabricantes de Reuters (Tankan) de septiembre decepcion6 expectativas
(+4; agosto: +12). Préstamos bancarios de agosto: +3,1% interanual (dato revisado de julio:
+2,9%). indice de situacion actual, encuesta de Economy Watchers de agosto: 53,6 (consenso:
54,4; julio: 54,4). indice de perspectivas: 51,4 (mes anterior: 54,1). Salario medio nominal julio:
+1,3% interanual (consenso: +2,4%; junio: +2,3%); real: -2,5% interanual (consenso: -1,4%;
mes anterior: -1,6%).

Pese al deterioro fiscal, voluntad de ampliar las medidas de apoyo a la poblacién

El Primer Ministro Kishida declaré en Nueva Delhi que planeaba remodelar el gabinete ejecutivo
y «promulgar un paquete de medidas econémicas drasticas, financiadas con un presupuesto
suplementario». A su vez, segun Nikkei, las principales compafiias eléctricas solicitaron al MET]I y y y y y y y y y y

el martes que prorrogase hasta diciembre subsidios a la electricidad de 3,5 yenes por kilovatio 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
hora, abaratando la factura mensual del hogar tipico en 900 yenes. El programa actual vencia — 10-year: 0,76% = 5-year: 0,32% 2-year: 0,05%

en septiembre y el gobierno ha aprobado mantener las ayudas a los hogares hasta final de afio. Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK
Empresas y beneficios: posibles problemas en el mercado de semiconductores

Las quiebras empresariales se disparan, con un incremento en agosto del 54% interanual, lo

que supone el 17° incremento consecutivo y el mayor desde principios de 2020. El aumento de

los impagos se atribuyé a los efectos de la inflacion, la escasez de mano de obra y la Securities held in custody for foreign official accounts

amortizacion de deuda. Las cifras de agosto también registraron aumentos en las 10 categorias % Change YoY

industriales por primera vez en 15 afios. Los sectores mas destacados fueron servicios, 50 -
construccion e industria manufacturera.

El Consejero Delegado de SUMCO (que fabrica y vende obleas de silicio a fabricantes de
semiconductores para chips de memoria y microprocesadores) sefialé que los resultados de
explotacion podrian caer méas del 30% por efecto de los recortes en la produccion, ya que los
clientes apuntan a un entorno dificil en el tercer y cuarto trimestres. El mensaje sefialaba la
debilidad generalizada del mercado, que afectaba a la demanda de obleas de silicio, y que se
veia agravada por las necesidades de inversion y los costes salariales.

El didlogo diplomatico entre China 'y Jap6n se tensa por el agua de Fukushima

En la cumbre de la ASEAN+3 los dirigentes de Japén y China dejaron pasar la oportunidad de
entablar conversaciones bilaterales formales, revelando fuertes discrepancias sobre el vertido al
mar de agua tratada de la central nuclear de Fukushima. Segun los analistas, la cuestién actual
puede tener un impacto duradero en las relaciones bilaterales, complicando los esfuerzos de
Tokio por estabilizar unas relaciones ya tensas por la creciente asertividad militar de Pekin.
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: 140) -20 : : ‘ ‘ : ; ; ; ; ‘
75 80 85 90 95 00 05 10 15 20
nam 1Y % change. Foreign official assets held in the Fed
Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Yield, per cent




PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

I
@ COYUNTURA MACROECONOMICA

INDIA

Las reformas pro mercado contindan y el crecimiento se
acelera, lo que seguird impulsando el mercado bursatil

Flujos positivos e interés extranjero por activos indios; estabilidad en agosto

Segun los datos disponibles, los inversores extranjeros fueron compradores netos de acciones
y bonos en agosto por importe de 1.480 millones y 930 millones de USD, respectivamente. Los
inversores nacionales también lo fueron de acciones en el mes, por valor de 3.020 millones de
USD. Sin embargo, el mercado bursatil perdié en agosto su trayectoria alcista de los Gltimos
cuatro meses al volver a aumentar la inflacion y empezar los inversores a considerar que los
tipos de interés podrian mantenerse altos durante mas tiempo.

Inflacién, politica monetariay mercados

La inflacién subyacente se mantuvo en el 4,93%, pero el indice de precios al consumo (IPC)
general pas6 del 4,8% en junio al 7,4% en julio. El petréleo se encarecié un 14% en el mes, que
cerré en 85 USD/barril. En su Ultima reunion, el Comité de Politica Monetaria (MPC) mantuvo el
tipo repo en 6,50%, el de las operaciones de compra con pacto de reventa en 6,25% y el de la
facilidad marginal permanente (MSF) en 6,75%. El MPC reiter6 su énfasis en la «retirada de la
acomodacion» para contener la inflacion dentro del objetivo a medio plazo del Banco de
Reserva de la India (RBI), que para el IPC es del 4% =2 pp, sin dejar de apoyar el crecimiento.
El Banco Central elevé ligeramente la prevision de inflacion para 2023-24 al 5,4% (desde el
5,1%). EI MPC considera que el encarecimiento del crudo, en un contexto de recortes de
produccién y afianzamiento de los costes en origen, podria acabar llevando la inflacion por
encima de lo anticipado.

El mercado de renta variable: desglose de resultados y perspectivas

El sector con mejor comportamiento en el mes fue el tecnoldgico, sobre el que tenemos una
opinion favorable, inclinandonos por empresas de servicios informéticos de nivel medio con
buenas carteras de contratos y un buen historial captando contratos importantes en proyectos
de transformacion a largo plazo. En el otro extremo se situ6 bienes de consumo basicos, un
sector cuyo volumen ha crecido poco al afectar la elevada inflacion a la demanda. No obstante,
el débil crecimiento de la demanda quedd compensado por la mejora de los margenes tras la
relajacion de los precios de materias primas. Seguimos siendo optimistas sobre el sector
porque, a largo plazo, la mayor penetracion en el mercado y el interés por marcas premium en
todas las categorias sera el principal factor que impulse el sector. Las empresas de bienes de
consumo basicos poseen el perfil empresarial mas estable, con fuerte generacion de tesoreria y
balances saneados.

Perspectivas

Tras permanecer varios meses en un rango estable, la inflacién encadené alzas que generaron
incertidumbre sobre la trayectoria futura de los tipos de interés. Si bien hasta hace un mes el
consenso era decididamente que los tipos de interés habian tocado techo, la inquietud ante una
prolongacion de tipos mas altos provoco una correccion del mercado en el mes. Los resultados
del primer trimestre fiscal de 2024 indican crecimiento constante, con una mejora significativa
de los margenes a medida que empieza a surtir efecto la moderacion de los precios de insumos
y costes. Las valoraciones siguen por encima de la media, pero la estabilidad macroeconémica
y las buenas perspectivas de crecimiento de los beneficios sostendran la dindmica futura. Los
mayores niveles de utilizacién de la capacidad productiva estan permitiendo la recuperacion
gradual de la inversion en capital del sector empresarial, lo que respaldara la inversion pablica y
contribuird a impulsar el crecimiento.

El crecimiento se esté acelerando y seguird impulsando el mercado bursatil

El PIB real creci6 el 7,8% en el 1T24 (4T23: 6,1%), impulsado por aumentos del 8% en la
formacién bruta de capital fijo (4FY23: 8,9%) y del 6% en el consumo privado (4FY23: 2,8%). El
gasto publico corriente se contrajo un 0,7% (4T23: +2,3%). Por el lado de la produccion, el valor
afiadido bruto (VAB) aument6 un 7,8% en el 1T24 (4T23: 6,5%), gracias principalmente al
crecimiento del 10,3% del sector servicios (4T23: 6,9%). La inversién contribuyd positivamente
al crecimiento y el consumo privado mantuvo su robustez, ayudando a compensar la debilidad
del sector exterior, reflejada en una fuerte contraccion de las exportaciones en términos reales.
El Comité de Politica Monetaria mantuvo la prevision de crecimiento del PIB real de la India
para el ejercicio presupuestario 2023-24 en el 6,5% y expreso su satisfaccién por el crecimiento
interno, impulsado por unos balances empresariales saneados, la normalizacién de las cadenas
de suministro y la continua atencién del Gobierno a la inversion en capital, sin dejar de sefialar
los riesgos derivados de la fragmentacién geoeconémica y la debilidad de la demanda externa.
Reformas

El organismo regulador de los mercados de capitales, la Securities and Exchange Board of
India (SEBI), se halla en una «fase temprana» de evaluacién de la normativa sobre captacion
de clientes por intermediarios. El objetivo es simplificar el proceso, sobre todo para pequefios
inversores. El Gobierno de la India ha facilitado a los exportadores acogerse a un programa de
autorizacion previa que permite la libre importacién de materiales bésicos. Esto, en un contexto
de caida de las exportaciones de mercancias, que en junio disminuyeron por quinto mes
consecutivo como consecuencia del descenso de la demanda en Occidente y China.

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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Mantenemos un stance fundamental favorable, aunque la
actual divergencia de politica monetaria con occidente
pudiera dar lugar a flujos de salida y volatilidad en el Fx.

Novedades sobre el paquete de estimulo 2022-2023

El Comité Permanente de la Asamblea Nacional evalud la ejecucion del paquete de estimulos
de 2022-2023 y por fin, tras 18 meses en aplicacion, tuvimos informacion sobre su intensidad y
eficacia. A fecha de junio de 2023 el desembolso efectivo se estimaba en 92,8 billones de dong
(el 31% del plan), una ejecucion increiblemente lenta si consideramos lo desembolsado al cierre
de 2022 (61 billones de VND, el 20,2% del plan). El grueso de los desembolsos procede de
recortes y aplazamientos fiscales (60,2 billones de VND). Algunos programas de tramitacion
sencilla han ido a buen ritmo, como las ayudas al alquiler para trabajadores o la politica de
refinanciacion del Banco Vietnamita de Politicas Sociales. En cambio, los desembolsos en el
marco del paquete de estimulos en infraestructuras o el programa de bonificacién de intereses
fueron muy inferiores a lo esperado. En apoyo a infraestructuras se han desembolsado 24,2
billones de VND, es decir, el 15% del plan y, hasta la fecha, sélo se han desembolsado 500.000
millones de VND de la subvencién de intereses. Dada la lenta ejecucion del plan de estimulo
(que expira a finales de 2023) es improbable que se produzca el desembolso total en el cuarto
trimestre. Estaremos atentos a destinos alternativos para la financiaciéon no dispuesta, sea su
conversién en otros paquetes o una proérroga del plan, que pudieran proponerse antes de la
proxima sesion de la Asamblea Nacional en octubre-noviembre de 2023 o durante la misma.

Noticias sobre la reunién del Gobierno con grandes empresas estatales

El Gobierno se reunié con grandes empresas con participacion estatal para abordar medidas de
promocién del crecimiento y el apoyo de la politica monetaria en términos de acceso al crédito,
que sigue siendo el principal punto de debate. En Vietham hay 676 empresas publicas (478 de
ellas integramente participadas por el Estado), cuyos activos se estiman en 156.400 millones de
USD. Esto equivale al 23,4% de los activos fijos nacionales y la inversién financiera a largo
plazo en el pais, con una media estimada de ROA y ROE del 6% y 13%, respectivamente. En
2023 el Gobierno estimaba que los ingresos de las empresas publicas rondarian los 57.600
millones de USD, y que se destinarian 5.300 millones de USD de beneficios a reponer las arcas
del Estado. De hecho, las pérdidas totales de las empresas publicas (posiblemente, de EVN o
Vietnam Airlines) rondaran los 1.710 millones de USD. Todas estas cifras son algo mejores que
el plan de 2023 (mejorandolo un 4%-7%). Aunque a corto plazo no han sido muchas las nuevas
medidas para las empresas publicas, a largo plazo el Primer Ministro sugirié que el Gobierno
estaba estudiando seriamente invertir en nuevos segmentos de tecnologia o energia como los
semiconductores o el hidrégeno.

Entorno monetario

El gobernador del banco central (SBV) dedicé un momento a aclarar mejor la postura del SBV.
Sobre el debate en curso acerca de la asignacion por el banco central de limites de crédito a
cada banco comercial caso por caso, explicd que sus manos estaban atadas y que el banco
central nada podia hacer al respecto. En los 8 meses del afio transcurridos hasta el 28 de
agosto, el crecimiento de los depdsitos en los bancos miembros ascendia al 4,65% (en VND:
+6,47%; en divisas: —14,39%) y, el del crédito, al 5,16% (denominado en divisas: +14,24%).

El SBV busca un tipo de cambio estable para el VND

En el debate sobre el tipo de cambio y sobre si la gestion activa del VND deberia permitir su
depreciacion para apoyar las exportaciones, la postura del SBV es que las medidas de politica
cambiaria no se dirigen especificamente a ningin grupo de empresas, sino que las decisiones
monetarias han de tener caracter general y tener en cuenta una diversidad de sectores. Dado
gue la balanza comercial de las empresas vietnamitas era deficitaria en 30.000 millones de
USD en 2022, el SBV considera que un VND mas débil perjudicaria, mas que ayudaria, a esas
empresas. Y para los inversores extranjeros, en opinion del SBV, un VND estable es mejor que
uno volatil, por lo que para el banco central, dados los factores mencionados, la senda de una
mayor depreciacion no se consideraria una decision racional.

El marco macroeconémico se mantendra estable, residiendo el riesgo en que la
politica monetaria pudiera desincronizarse

La economia vietnamita registr6 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 pb desde marzo). La cuestion,
con todo, es si Vietham 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 el apalancamiento de la politica monetaria para impulsar la economia
podria continuar, sin inducir presiones inflacionistas significativas. En primer lugar, porque la
inflacion general sélo 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 préstamo 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. Los flujos procedentes del comercio vy,
sobre todo, la inversion extranjera directa (IED) contindan firmes. La eficacia de la diplomacia
vietnamita en materia de IED es notoria, con 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 sincronizacién con la politica monetaria mundial es crucial para
una recuperacion econémica sostenible. Siendo asi, dado que los principales bancos centrales
del mundo siguen manteniendo una politica restrictiva, la divergencia de la politica vietnamita
podria inducir volatilidad cambiaria en el corto plazo y, con ello, algunas salidas de capital.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (VNI): SOBREPONDERAR
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Plan (UND bn)  YTD Disbursement (VND bn)
Total 347,000 92,800
Tax cuts/deferral 70,000 60,201
Rental support for workers 6,600 3,679.3
Infrastructure support 176,000 24,281
Interest subsidy scheme from VBSP for targeted borrowers 20,000 19,090
Interest subsidy scheme for targeted sectors 40,000 500

Source: Government website

5 L ‘ ‘

PV s

04 06 08 10 12 14 16
——— CPI (%YOQY) : Vietnam

20 22

Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

China, India and Vietnam exports
Per cent of world total, twelve-month moving averages

China India

[ May2013 EE May 2023

14
12 1
10 1
N
N
.
N
) e

Vietnam

Source: LSEG Datastream / ANDBANK



PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

I
@ COYUNTURA MACROECONOMICA

ISRAEL

A laespera de que los politicos tomen las decisiones
correctas

Politica

La crisis politica contintia siendo el principal factor al que atienden los inversores en Israel. Daba
la impresion de que el Gobierno paraba los cambios en el sistema judicial, pero en realidad la
coalicion gobernante sigue impulsandolos. Ademas, los compromisos de la coalicién implican
asignaciones presupuestarias a sectores no productivos (principalmente, la poblacion religiosa)
y financiar subvenciones cuya contribucién a la economia es insignificante, por no decir nula.

Los inversores estan ahora pendientes de la evolucion de la situacion politica y, hasta tanto la
crisis no se resuelva, parece que el mercado lo tendra dificil para levantar cabeza. Segin la
prensa local, el Primer Ministro Benjamin Netanyahu se habria reunido con una delegacion de la
agencia de crédito Moody's Investors antes de la actualizacion de la calificacion soberana de
Israel, prevista para octubre, después de que la agencia indicara hace unos meses que la
reforma judicial podria perjudicar a la economia.

Coyuntura macroeconémica

El efecto de la crisis politica se manifiesta principalmente en el debilitamiento del shekel, que se
deprecio casi un 8% frente al ddlar y el euro. Aunque el délar se apreciara frente a la mayoria de
divisas del mundo, en los Ultimos afios el shekel habia mantenido el tipo incluso en los periodos
en que el délar despuntaba en los mercados de divisas, atribuyéndose la fortaleza del shekel a
una balanza de pagos superavitaria y a las abultadas reservas de divisas. La debilidad actual del
shekel es una de las razones por las que pensamos que el Banco de Israel, que puede volver a
subir tipos de aqui a finales de afio, dejara en un futuro préximo los tipos de interés en sus altos
niveles actuales (4,75%). Por otra parte, el indice de precios al consumo subi6 0,5 pp en agosto
(+4,1% interanual), por encima de la prevision de 0,4 pp y del objetivo del banco central de una
inflacién anual entre el 1% y 3%. Los principales aumentos del mes se registraron en transporte
(+1,8%), cultura y ocio (+1,3%) y mantenimiento del hogar (+0,7%). Esto hace méas probable
que los tipos de interés se mantengan altos durante bastante tiempo.

Los elevados tipos de interés empiezan también a afectar al mercado inmobiliario: el nimero de
transacciones es este afio aproximadamente un 60% inferior al del afio pasado, lo que podria
acentuar la ralentizacion de la economia.

Otra fuente de incertidumbre es lo que pueda ocurrir con el presidente del banco central. El
gobernador del Banco de Israel, Amir Yaron, cuyo mandato finaliza a finales de este afio, y el
Primer Ministro Netanyahu acordaron anunciar una decisién sobre la posible continuidad de
Yaron para un segundo mandato de cinco afios. Esto ocurrira al final de las festividades judias,
alrededor del 7 de octubre. Hay que tener en cuenta que Yaron se ha manifestado publicamente
en contra de la reforma judicial promovida por el Gobierno.

Renta fija

Al igual que en la mayoria del mundo, en el mercado de renta fija israeli han surgido buenas
oportunidades de inversién, si bien los mercados de deuda publica y de deuda corporativa han
de abordarse separadamente. En el caso del primero, la curva de rendimientos sigue invertida,
lo que a nuestro juicio no refleja el mayor riesgo de la economia. Siendo asi, recomendamos
bonos cuya duracién no supere los dos afios. El rendimiento del bono a 1 afio es ahora del
4,75%, frente al 3,98% del bono a 10 afios. Por otro lado, en el mercado de bonos de empresa
existen numerosas oportunidades con atractivos perfiles de rentabilidad-riesgo. Por ejemplo, los
bonos corporativos con calificacién A+ y superior para un periodo de 3,5 afios rinden un 5,5%, lo
que implica un diferencial de 1,5 pp sobre los bonos del Estado. Los bonos corporativos son
nuestra inversion preferida en el mercado de renta fija.

Renta variable

El indice Tel Aviv 125 se ha revalorizado un 3,3% desde principios de afio. Cabe sefialar que se
ha debido principalmente a la contribucién del sector del gas y el petrdleo, que ha ganado este
afio aproximadamente un 45%. Por su parte, el indice bancario aporté un aumento préximo al
10%. En nuestra opinién, mientras no se resuelva la crisis politica deberia sobreponderarse el
sector bancario, ya que seguird beneficiandose de los elevados tipos de interés. También nos
inclinamos por empresas exportadoras, sobre todo en los campos de seguridad, infraestructuras
y logistica. Por el momento estamos evitando empresas cuya actividad principal se desarrolle en
la economia nacional, como es el caso del comercio minorista.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del analisis 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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Israel price-to-earning ratio

Trailing & Forward PE
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BRASIL

El ciclo de recorte de tipos ha comenzado

Por fin ha llegado...

Agosto trajo buenas y malas noticias. El 3 de agosto, el Banco Central de Brasil (BCB) inici6 el
esperado ciclo de bajada de tipos, con dos recortes de 50 pb que llevaron el tipo de referencia
del 13,75% al 12,75%. Dado que el mercado habia anticipado la reduccién de tipos unos meses
antes de la decision, los activos se depreciaron tras el anuncio de la institucion monetaria. El
cruce USD/BRL reflejé una depreciacion del 3,80% del BRL frente al USD y el Ibovespa perdiod
un 5,09%, al tiempo que los bonos a largo plazo vinculados a la inflacién se dejaron un 1,27%
en el mes. Esta evolucion contrasta con la rentabilidad del mercado de valores de abril a julio, en
los que el Ibovespa gand un 19,7%, el real se revalorizé un 6,7% y los bonos a largo plazo
vinculados a la inflacién lo hicieron un 11,7%. Las noticias internacionales, especialmente de
EE. UU. y China, explican una parte importante de esta correccion, que era de esperar tras el
fuerte aumento de los activos impulsado por la aprobacion del nuevo marco presupuestario. Los
mercados sugieren que el ciclo de relajacién deberia durar unos 12 meses, con los tipos en
torno al 12% hacia finales de 2023 y al 9% para 2024. Los mercados suelen mostrar dinamismo
durante las fases de relajacién monetaria y en esta ocasion no tiene por qué ser diferente. En
nuestra opinién agosto no fue mas que una pequefia correccion en un ciclo de mercado alcista.

La inflacion se aceler6 en agosto menos de lo previsto: los precios al consumo subieron un
+4,61% interanual y la inflacién aumenté un +0,23%. Aun asi, la inflacién anual se ha acelerado
dos meses consecutivos al registrar la economia un crecimiento sorprendentemente solido.

Las cuestiones fiscales siguen dominando la actualidad

Con el marco fiscal aprobado, el Ministerio de Economia se centra en conseguir los votos
necesarios para que la reforma fiscal federal logre la aprobacién del Congreso. Tras la primera
votacion en la camara baja, el Senado esta analizando el proyecto en este momento. Se trata
de un proceso en el que hay que hablar persona por persona: Haddad o miembros clave de su
personal se estan reuniendo con los senadores y sus equipos para explicarles la importancia de
que el proyecto de ley se apruebe tal y como fue disefiado.

Siguiendo con temas fiscales, el Ministerio de Economia present6 otros dos proyectos de ley
para mantener el equilibrio presupuestario en 2024: uno para gravar las inversiones en otras
jurisdicciones y otro para rescindir una ventaja fiscal por impuestos diferidos para los fondos de
tipo cerrado. Segun la prensa, el Gobierno espera recaudar cerca de 45.000 millones de reales
(unos 9.000 millones de USD) en los proximos tres afios. Estos cambios eran necesarios,
porque Lula ya habia firmado otros proyectos de ley relacionados con promesas de campafia:
uno que garantiza ajustes por encima de la inflacion al salario minimo de Brasil y otro para
aplicar una correccion a los tramos impositivos para las personas fisicas (una medida que llega
con mucho retraso, por cierto, ya que los tramos no se habian deflactado desde 2016).

Otros asuntos significativos

En la primera semana de septiembre el Congreso actud con celeridad para aprobar una mini
reforma electoral que, en el mejor de los casos, parece turbia. Con la excusa de garantizar el
transporte publico gratuito para los votantes en futuras elecciones, el Congreso permitié mayor
discrecionalidad en el gasto de los fondos electorales, al tiempo que redujo la supervision y la
transparencia electoral en general. El proyecto de ley se aprobé en la camara baja, y ahora
pasa al Senado y luego al Presidente Lula para su firma. Lo llamativo fue que todo se hizo en
menos de un mes. Desde la creacion del grupo de trabajo hasta la aprobacion hubo muy poca
resistencia en el Congreso y el proyecto se aprob6 por abrumadora mayoria (367-87 votos).
Otro tema de interés en Brasil sigue siendo la investigacion sobre los disturbios del 8 de enero
en la Praca dos Trés Poderes, en Brasilia. La comision de investigacion esta a punto de concluir
su mandato, pero se habla de solicitar una prorroga para intentar aclarar el asunto. Si se pone
fin a la comision tal y como estaba previsto en un principio serd muy improbable que se exijan
responsabilidades a algin politico o militar. En cuanto a los civiles que asaltaron los edificios
publicos, el Tribunal Supremo condend al primero de ellos por delitos relacionados con sedicion,
asociacion delictiva y dafios a la propiedad. Esa persona publicé videos suyos en el Senado en
los que pedia a la poblacién «salir a la calle». Se le declaré culpable por 8 contra 3 y se le
condend a 17 afios de prision. Los expertos en Derecho penal opinan que la pena impuesta es
excesiva, si bien resulta fundamental enviar un mensaje contundente sobre no atentar contra las
instituciones democraticas. Quedan unas 250 personas que iran a juicio por los mismos cargos.

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

Deuda soberana en divisa local: SOPREPONDERAR (rend. obj.: 11%; dif.: 700 pb)

Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (rend. obj.: 7%; 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

Aumenta el déficit puablico en el tltimo afio de AMLO,

Mexico MSCI Index price-to-earning

lo que apunta a un posible final de la austeridad fiscal 5g g & Forvard PE

Banco central

Banxico mantuvo su tipo de referencia en 11,25%, revelando en su Ultimo comunicado
unanimidad en la Junta de Gobierno en que no se espera un recorte del tipo de referencia en un
futuro préximo. En su comunicado la institucién afirma que el tipo real ex ante a corto plazo se
encuentra en un nivel elevado tras las dltimas subidas, lo que lo sitia en un nivel restrictivo
respecto al pasado. Por otra parte, las estimaciones de inflacion a medio y largo plazo del
consenso de analistas y las elaboradas por el propio banco central han aumentado en los
Gltimos 2 meses.

Inflacion y actividad

Los ultimos datos de inflacion (agosto) se mantuvieron muy cerca de las estimaciones de los
analistas, con un aumento de la inflacion general del +4,64% interanual (+4,79% interanual en
julio), mientras que la subyacente aument6 un +6,08% interanual (frente al +6,11% interanual
esperado y el +6,64% interanual de julio). Se prevé que la inflacién cerrara el afio en torno al
nivel actual o ligeramente por encima, cerca del +5% interanual para la inflacién general y en
torno al +5,25% interanual para la subyacente. A largo plazo (horizonte a 4 afios), la prevision 5 i i i i i i

ha pasado de cerca del 3,5% a casi el 4%. En cuanto a la dindmica de la economia, los Gltimos 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
informes muestran que se mantiene una tendencia positiva con buenos datos de produccion —_ MSCI MEXICO - Forward PE

industrial e inversion, esta Ultima impulsada por el gasto publico en obras publicas, asi como por ~ _____ 20Y moving average of MSCI MEXICO - Weighted Average Price/Earnings ...
las perspectivas positivas debido al aumento de la «relocalizacion». Las exportaciones también Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK
mantuvieron su dinamismo.

Presupuesto de 2024

El Ministerio de Economia present6 en el Congreso el presupuesto econémico para 2024. Los . i i
ingresos de la Federacion deberan aprobarse por ambas camaras antes de que termine Mexico price-to-book ratio

-
o

)

octubre, y la Camara de Diputados tendra que hacer lo propio antes del 15 de noviembre con el Ratios (both axes)
presupuesto para el gasto piblico. Es probable que la propuesta del Ejecutivo se apruebe sin 3,5 - r2,0
(Morena) tiene en el Congreso. Para su elaboracion, las principales hipotesis macroeconomicas 3 g

utilizadas fueron las siguientes: i) crecimiento del PIB: 2023 +3% (en linea con las estimaciones

prevé un crecimiento del 1,6%, mas en linea con un escenario de aterrizaje suave en Estados 2.5 1

Unidos; ii) inflacion: 2023 en linea con la mediana de previsiones de las principales encuestas,

pero el nivel esperado para 2024 es 20 pb inferior a la media del 4% prevista por los analistas; 2 g | ‘ 0,5
préximo afio se calcula un precio medio del petréleo de exportacién de 56,7 USD/barril, nivel Mﬂ“ﬂlﬂ“l i | H“ V

inferior en unos 30 ddlares al actual (83,85 a 9 de septiembre) e incluso inferior al precio medio 1 ‘ ”” o

barriles diarios, con exportaciones de 994.000 barriles diarios. 1,0 [-0,5
El presupuesto propone un incremento del déficit presupuestario del 3,3% este afio al 4,9% del

de 2024 (LIF2024) solicita un techo para la deuda interna neta del Gobierno federal de 1,99

billones de pesos. Por ultimo, pero también importante, se mantendra el apoyo a Pemex, que

su carga fiscal para ayudar a afrontar los pagos de su abultada deuda. La reduccién del 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Derecho de Utilidad Compartida (DUC) pasara del 40% al 35%. No se descartan anuncios —— Mexico —— Emerging markets index

muchos cambios considerando la mayoria que el partido del presidente de la Republica

del mercado), manteniendo la tasa de crecimiento para 2024 a pesar de que el sector privado

iii) tipo de cambio: 17,30 para finales de este afio y 17,60 para el proximo; iv) petréleo: para el m MH MM ‘r '\
A T e W] 0,0
”‘\ w \ [] llI‘“l‘“ \[i |\|\||W UI\II L

del afio hasta finales de agosto, de 68,3 USD/barril. La produccion total se estima en 1.983.000

PIB en 2024, el mayor déficit en 36 afios. Para afrontarlos, la Ley de Ingresos de la Federacion ¢ g [ 10

recibira una transferencia de 145.000 millones de pesos (8.300 millones de USD) y se reducira 0,0 - ; ; T T ; -15

adicionales a lo largo del afio. Uil Spread (RHS)

. . Fuente: LSEG Datasti /ANDBANK
Mercados financieros uente atastream

Renta variable. El indice S&PBMV IPC de México no eludié la aversion mundial al riesgo y
perdié un 3,3% en el Gltimo mes. En un entorno de expectativas econdémicas positivas y en el
ue Banxico parece haber llegado al final de su ciclo de politica monetaria, las valoraciones
garecen castigadas, y nos paregzce que aun hay elementos pgrajustiﬁcar una recuperacion en lo MEXICO - SPREAD 10 GOV BOND vs UST
que resta del afio para el mercado. Mantenemos el objetivo de 56.000 para final de afio y (Local & USD denominated bonds)
59.000 para los 12 meses siguientes. 8
Renta fija y tipos de cambio. Seguimos sosteniendo que la inflacion disminuird entre los Ultimos
meses de 2023 y principios de 2024, bien que con lentitud, sobre todo en el caso de la inflacion
subyacente. Elevamos el objetivo para el diferencial de la deuda en moneda local en 550 puntos
basicos debido al efecto del riesgo que entrafia el aumento del déficit presupuestario, la
probabilidad de una recesién econémica en 2024 y el arranque del proceso electoral para las
elecciones presidenciales del préximo afio. En cuanto a los bonos en délares, mantenemos el
nivel previsto de 175 pb, pero prevemos un entorno posiblemente volatil por las mismas razones
de riesgo que afectan a los bonos en pesos.
El peso sigue siendo una de las divisas mas fuertes frente al délar, aunque a finales de agosto
sufrié una importante depreciacion (5%), pasando de 16,74 a 17,71 unidades por délar el 7 de
septiembre, para caer luego al nivel actual de 17 pesos por délar. Hemos revisado a la baja el
objetivo para los proximos 12 meses de 19 a 18,50 pesos por délar.

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

Deuda soberana en divisa local: SOPREPONDERAR (rend. obj.: 9,00%; dif.: 500 pb)

Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (rend. obj.: 5,75%; dif.: 175 pb) 0 1. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Tipo de cambio (MXN/USD): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 19,00) 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

—— Local Bond —— USD denominated Bond =~ -weeeee 10Y average
Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK
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¢Lograréd Javier Milei la hazafia?

Politica: Milei se convierte en el principal candidato tras las elecciones internas

La jornada de las elecciones primarias depar6 no pocas sorpresas. Las dos principales fueron el
voto, que bati6 las expectativas, al candidato liberal Javier Milei, y los resultados deprimentes de
la coalicion opositora Juntos por el Cambio (IxC). Milei obtuvo el 29,9% de los votos validos,
muy por encima del 18%-20% que indicaban los sondeos preelectorales, lo que le convirti6 en el
candidato mas votado y permitié a su fuerza politica, La Libertad Avanza (LLA), liderar las
primarias. Por otro lado, JXC obtuvo el 28% de los votos, significativamente por debajo del 35%
que pronosticaban las encuestas. Dentro de esta coalicion Patricia Bullrich (16,8% de los votos)
se impuso con clara ventaja sobre Horacio Rodriguez Larreta (11,2%). Pasando al partido en el
Gobierno, Unién por la Patria (UP), Sergio Massa, como se esperaba, fue el claro vencedor
(21,4% de los votos frente al 5,85% de Juan Grabois). El porcentaje de participacion se acerco
al esperado en el sondeo anterior (27,3% frente a 29%-30%).

Con estos resultados tenemos a las tres fuerzas separadas por poco mas de un par de puntos.
En las Ultimas encuestas Milei sigue en cabeza igualado con el segundo, lo que hace muy dificil
predecir lo que pueda ocurrir. Cabe sefialar que, para que un candidato sea elegido presidente y
vencedor en primera vuelta, debe obtener el 45% de los votos validos o el 40% y una diferencia
de 10 puntos con quien haya quedado en segundo lugar. Si esto no ocurre, habra una segunda
vuelta, o desempate, que seria el 19 de noviembre. El debate electoral se ha centrado en la
viabilidad de las politicas econémicas propuestas por Javier Milei, especialmente la dolarizacion
de la economia y su agresivo plan fiscal. El problema es que para dolarizar sin una correccion
brusca del tipo de cambio o una reestructuracion de la deuda en ARS se necesitarian entre
40.000 y 50.000 millones de USD, en un momento en el que el ratio deuda/PIB es muy elevado
y en el que ya se ha recurrido al FMI en el pasado, lo que hace poco probable que el organismo
acceda a aumentar su exposicion a Argentina. A lo anterior hay que afiadir la falta de mayorias
de Milei en el Congreso para promover medidas disruptivas.

Otro hecho importante de caracter politico fue la pérdida por el peronismo de dos provincias,
Santa Fe y Chaco. En la provincia de Santa Fe, una de las mas importantes de Argentina,
Maximiliano Pullaro, candidato de JXC, se convertira en gobernador tras imponerse al aspirante
peronista Marcelo Lewandowski, con el 58,4% de los votos frente al 30,9% del segundo. En
Chaco, el candidato de JxC, Leandro Zdero, también obtuvo una victoria frente al gobernador en
funciones, Jorge Capitanich, con un 46,2% de los votos frente al 41,7% del actual gobernador,
poniendo fin a 16 afios de gobierno del peronismo.

Tras las elecciones: gastemos y ya veremos...

Al dia siguiente de las elecciones primarias el banco central llevé a cabo una devaluacion del
18% del tipo de cambio oficial (que pasé de 287 a 350 USD/ARS) y también anuncié que este
se mantendria intacto hasta las elecciones presidenciales de octubre. La institucién monetaria
también realiz6 una subida récord de los tipos de interés del 20%, llevando el tipo de referencia
al 118% (tipo efectivo anual del 208,2%). En un intento por mitigar la pérdida de poder
adquisitivo tras la devaluacién y mejorar la captacién de voto tras el fracaso de agosto, el
Gobierno ha impulsado una serie de medidas que pueden erosionar ain mas el resultado fiscal
y empeorar la situacién inflacionista. EI mas destacado es el aumento de la base imponible
minima del impuesto sobre la renta, que pasara de 700.000 ARS a 1.770.000 ARS mensuales
(2.600 USD aproximadamente), lo que beneficiard a unos 800.000 trabajadores, segin las
estimaciones oficiales. El Gobierno también anuncié un pago Unico de 60.000 ARS (90 USD
aprox.) para los trabajadores privados y estatales y de 37.000 ARS (55 USD aprox.) para los
jubilados y pensionistas. Por Ultimo, congelara las tarifas residenciales de electricidad y gas
durante los préximos dos meses Y los precios de los carburantes y medicamentos hasta el 1 de
noviembre. Segln estimaciones de consultoras argentinas, estas medidas, unidas a la pérdida
de ingresos por menores impuestos a las exportaciones debido a la sequia, podrian llevar el
déficit presupuestario primario al 3,5% del PIB.

Inflacién: coqueteando con la hiperinflacion

La inflacién mensual fue del 12,4% en agosto, por encima de las expectativas del mercado y
casi el doble de la cifra de julio (+6,3%); con este dato, el IPC aument6 un 124,4% en base
anual. Esta es la primera publicacién del IPC tras la devaluacion del 18% de agosto y no seria
ninguna sorpresa que septiembre trajera consigo otra cifra igual o superior al 10%. Desglosando
el IPC por componentes, la inflacion subyacente ascendié al 13,8% en el mes, los productos
estacionales se encarecieron un 10,7% y los precios regulados subieron el 8,3%. El sector de
alimentacion y bebidas fue el que mas repercutié en el indice, con un aumento del 15,6%,
seguido de sanidad (+15,3%) y de equipamiento y mantenimiento del hogar (+14,1%).

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: 550)
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Analisis fundamental

Projected  Projected

Projected  Projected  EpsFw12 EPS Growth

EPS2023  EPS2024  months 2023
Index
USA S&P 500 220,0 2420 236 -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 35 850,0 900,0 887 14,1%
Mexico IPC GRAL 4.225 4.200 4.207 11,8%
Brazil BOVESPA 17.816 17.816 17.816 0,0%
Japan NIKKEI 225 1.975 1.925 1.938 7,0%
China SSE Comp. 310,0 315,0 314 12,7%
China Shenzhen Comp 120,0 132,0 129 18,8%
India SENSEX 3.151 3.623,7 3.501 17,6%
Vietnam VN Index 120,0 1440 138 20,0%
MSCI EM ASIA 42,0 42,0 42 5,0%

Implicit PE
(12m fwd)

18,09
13,81
14,15
10,60
12,15
6,41

16,70
9,91

14,76
18,88
8,38

12,06
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Andbank’s e
citost | i | “one | songoor | " | ey
year end — ; (100% - ed Strategy sell)
Kposure)
16,50 4.274 3.899 -8,8% UW-mw 5.068
13,00 449 423 -5,9% UwW-Mw 507
13,00 439 403 -8.1% UW-mw 484
12,00 9.406 10.644 13,2% 11.708
13,50 51.108 56.788 11,1% 62.467
6,75 114.1593 130.000 13,8% MW 143.000
18,00 32.372 34.884 7,8% ow 38.373
9,50 3.107 2.980 -4,1% uw 3.278
14,75 1.902 1.901 -0,1% uw 2.091
21,00 66.088 73.513 11,2% ow 80.865
10,00 1.154 1.378 19,4% ow 1.515
14,00 507 588 16,0% 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)
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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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— 1] 3%
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B BE 4,6%
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL

Panel de beneficios empresariales: EUROPA

LSEG STOXX 600 2023Q2 EARNINGS DASHBOARD

Source: LSEG I/IB/E/S
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REPORTING ANALYST: Tajinder Dhillon, CFA
FOR THE LATEST EARNINGS INSIGHT VISIT: http:/flipperalpha.financial.thomsonreuters.com/

STOXX 600 2023Q2 EARNINGS

STOXX 600 2023Q2 REVENUE

September 26, 202.

STOXX 600 u STOXX 600  -6.0% -
7]
w Technology Technology 1.9%
g Financials Financials
Consumer Cyclicals Consumer Cyclicals 12.2%
£ Utiities Utilties 47 5%
o Industrials Industrials 6.6%
X Healthcare Healthcare 0.0%
ol Consumer Non-Cyelicals Consumer Non-Cyclicals 2.7%
a Real Estate Real Estate 10.5%
i Energy Energy  -29.4%
a Basic Materials Basic Materials  -16.0%
mAbove ~Match mBelow Above | Malch | Below mAbove © Match mBelow Above | Match | Below |
STOXX 600 s1% | 8% | 40% | D STOXX 600| 66% @ 1%  44% =
Basic Materials| 38% | 3% | sow | [NEEEEN Basic Materials| 29% | 0% | 71% |
Consumer Cyclicals| 50% | 4% | 46% |[NNRNREEE B Consumer Cyclicals| 68% | 4%  20% | [ N
Consumer Nen-Cyclicals| 47% | 7% | 7% || RN I Consumer Non-Cyelicals| 45% | 0%  55% | [N
Energy| 45% | 10w | 45% | N Energy| 52% | 0%  48% |
Financials| 66% | 6% | 26% || HNNNEDDN N Financials| 74% | 0%  26% |
Heaithcare| 53% | 0% | 47% | Healtheare - o | I
industrials| 61% | 13% | 26% | RRNEEEN DN Industrials| N 00 ]
Technology| 41% | 12% | 46% | I Technology ]
al Real Estate] 45% | 0% | 55% |/ Real Estate | ]
[ Utilities| 33% | 25% [ 42% | AN Utilities o | I
3]
frr
g mReported Remaining Reported | Remaining m Reported = Remaining Reported | Remaining |
3] STOXX 600 294 35 STOXX 600 331 59 |
w Basic Materials 32 3 Basic Materials 42 1 | I
Consumer Cyclicals 24 10 Consumer Cyclicals 28 20 |
Consumer Non-Cyclicals 15 4 Consumer Non-Cyclicals 22 9 |
Energy| 20 0 Energy| 21 0 |
Financials 53 3 Financials 54 3 |
Healthcare 32 3 Healthcare 34 [} |
Industrials 54 8 Industrials 63 12 | I
Technology| 41 2 Technology| 43 . 200 |
Real Estate] 11 0 Real Estate 11 0 ]
utilities| 12 2 Utiities| 13 0 |
STOXX 600 I STOXX 600 3.0% -
Technelogy Technelogy 21%
ﬂ Industrials Industrials 0.1%
o Financials Financials  15.8%
2 Utilities Utilities -4.5%
| Healthcare Healthcare 0.4%
ﬂ Basic Materials Basic Materials -1.8%
E Consumer Non-Cyclicals Consumer Non-Cyclicals 0.3%
[ Real Estate Real Estate  26.9%
| Consumer Cyclicals Consumer Cyclicals 1.2%
Energy Energy 1.4%
Exhibit 3A. STOXX 600 YoY Growth Rates
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mRevenue -11.2%| 3.3% |252% | 15.4% | 21.4% |22.9% 28.3% 27.4% 122%| 1.1% | 60% -7.9% | -47% | -8.0% | -0.9% | 7.6%
mEarnings |-14.5%| 96.4% [152.6%) 60.5% | 59.2% | 42.1% 29.3% | 33.1% | 17.9% | 11.1% | -5.9% |-11.6%| -2.9% | -8.1% | 2.8% | 13.4%

Source: LSEG I/B/E/S
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
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/Earnings Ratio
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Panel de beneficios empresariales: ESTADOS UNIDOS
Exhibit 1. 2023Q2 S&P 500 Earnings Dashboard
S&P 500 202302 EARNINGS S&P 500 2023Q2 REVENUE
- S&P 500 -2.8% n S&P 500 0.5% [
E Consumer Discretonary 57.0% Caonsumer Discretionary 9 8%
é Comm. Services 15.7% Camm. Services 3%
Industrials 15.7% Industrials 4.4%
§ Financials 9.3% Financials 11.1%
ol Caonsumer Staples B.5% Consumer Staples 2 6%
= Technology 5.0% Technolegy 0.0%
= Litilities 0.8% Utilities -4.0% |
a Real Estate  -2.1% | Real Estate 4.9%
-1 Materals  -26 4% | Materials  -12.5% |
= Health Care  -26 7% | Health Care 5.3%
Energy -47.7% | Energy -28.9% |
mAbove = Match ®Bslow ""5""“ Match Bﬁm mAbove = Match mBelow Ahowe | Maich | Helow
S&P 500 79% | 5% | 16% | S&P 500 63% | 0% | 37% |
Consumar Discrationary B5% | 2% | 13% | Consumer Discretionary) 71% | - | 20% |
Consumer Staples 79% | 5% | 16% | Consumer Staples| 47% | - | 53%
Energy| 7d% | 9% | 17% | Energy| 48% | - | 52%
Financials T0% | 6% | 24% | Financials) BB% | - | 32%
Heafth Care 91% [ 2% | 8% | Heaith Care| 82% | - | 18%
Incustrials) T6% | 7% | 17% | Industrials) 67% | - | 33%
Waterials | T2% | 3% | 24% | Materials) 24% | - | TE%
Real Estate| B5% | 16% | 19% | | ] Real Estate| 65% | | 35%
al Technology | 81% [ 3% | 6% | Technology| 77T% | -  23%
[ Comm, Services B5% | - | 15% | Comm. Services 40% | - | B0%
E Utifties| 83% | 10% | 27% | Utilties| 41% | - | 50%
E = Reported Remaining | Reported | Remaming | mReported = Remaining Reported | Remaining
o S&P 500 499 1 | S&P 500 498 2 |
o Consumer Discretionary 52 0 [ Consumer Discretionary) 52 0 I
Consumer Staples 38 0 | Consurmer Staples| 38 ] ]
Energy| 23 0 | Energy| 23 0 |
Financials 71 1 | Financials) 71 1 ]
Health Care 65 0 I Health Care| 65 0 I
industrials|__ 75 0| Industrials| 75 0 |
Materials 29 0 | Materials| 29 0 |
Real Estate H 0 | Real Estate 3 ] ]
Technology 65 0 | Technology| 65 0 ]
Comm. Services 20 1] | Comm. Servicas 20 0 ]
utiives 30 0 | Uties| 29 1| ——
S&P 500 7.9% —— S&P 500 1.7% _——
Consumer Discretionary 19.6% Consumer Discretionary 2. 7%
2 Tachnalogy BB, Technology 1.6%
2 Industrials B.2% Industrials 1.8%
9 Financials 7. 6% Financials 4.3%
| Materials 7.3% Materials  -2.2%
" Comm, Senices 7.0% Caomm. Services 0.7%
& Litilitie s 6.0% Utilities -3.8%
® Consumer Staples 5.8% Consumer Staphes -0,1%
- Health Care  5.6% Health Care  2.5%
Real Estate 3.0% Real Estate 1.5%
Enargy 2.7% Energy 1.3%
Source: LSEG I/B/E/S
Exhibit 5. S&P 500 YoY Growth Rates
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m Revenue 13.5% | 25.2% | 17.0% | 15.1% | 14.0% | 13.6% [ 11.7% | 5.8% | 3.6% | 0.5% | 0.5% | 3.2% | 4.2% | 4.5% | 5.8% | 55% | 6.2%
Net Income | 53.1% | 94.8% | 42.1% | 30.1% | 9.6% | 59% | 2.6% | -6.1% | -2.8% | -54% | -1.6% | 8.6% | 7.7% | 12.2% | 13.0% | 12.8% | 12.1%
= Earnings 52.8% | 96.3% | 42.6% | 32.1% [ 11.4% | B.4% | 4.4% |-3.2% | 0.1% |-2.8% | 1.5% |10.9% | 9.5% |[12.7% | 13.4% | 13.2% | 14.2%

Source: LSEG I/B/E/S
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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) — Varios analistas reiteraron su opinion de que los precios del petréleo se mantendrian mas altos durante mas tiempo.
Segun los analistas de Bank of America, el Brent podria alcanzar este afio los 100 délares/barril en caso de persistir los recortes de oferta de la OPEP+. Para los
de Bernstein, el petréleo podria alcanzar ese mismo precio en el cuarto trimestre y mantenerse en el rango de los 80-100 USD/barril hasta 2024, pero sin
descartar que pudiera acabar bajando si el mercado volviera a tener excedentes en el caso de que Arabia Saudi aumentase la produccion y recuperase los
niveles del primer trimestre de 2023.

(Factor alcista para el precio) — Los recortes en la produccion saudi provocan cambios en precios y flujos. Los importadores asiaticos de petroleo
intentan asegurarse el suministro de su crudo preferido (amargo medio) en plenos recortes adicionales de la produccién saudi. Esto ha contribuido al
encarecimiento de los grados medios (superando incluso las referencias para el dulce ligero). La India acude ahora a Rusia para abastecerse de crudo amargo
medio, mientras China aumenta las importaciones procedentes de Brasil y Estados Unidos.

(Factor alcista para el precio) — El informe mensual de la AIE sefiala que «la cooperacion entre Arabia Saudi y Rusia representa un reto formidable», al
tiempo que mantiene el objetivo de demanda para 2023. El informe de septiembre de la Agencia Internacional de la Energia (AIE) sobre el mercado del
petréleo mantiene sin cambios las estimaciones de la demanda y sigue previendo un crecimiento de 2,2 millones de barriles diarios (Mbpd) en 2023, impulsado
por la recuperacion del consumo chino (notas de prensa en Platts, Bloomberg, Reuters). El informe sefiala que la cooperacién entre Arabia Saudi y Rusia
plantea un «desafio formidable» a los mercados mundiales de la energia, si bien se indica que el crecimiento de la demanda podria ralentizarse bruscamente en
2024 al hacerlo la recuperacion econdmica mundial y al aumentar la eficiencia y la penetracion de los vehiculos eléctricos.

(Factor alcista para el precio) — La Casa Blanca y el Departamento de Energia se dirigen a la industria petrolera con miras a garantizar la oferta. El
Departamento de Energia de EE.UU. se ha puesto en contacto con productores de petréleo y refinerias para garantizar un suministro estable de combustibles
en pleno repunte de los precios de los carburantes el mes pasado (+10,6%). Después de que Arabia Saudi y Rusia ampliaran los recortes de produccion, el
gobierno de EE.UU. se puso la semana del 11 de septiembre en contacto con compafiias petroleras para comprobar los niveles de inventario e informarse de
cualquier cierre previsto en la actividad de las refinerias.

(Factor alcista para el precio) — California demanda a las grandes petroleras. Segin Reuters, el estado de California ha acusado a las principales
compafifas petroleras, entre otras Exxon Mobil, Shell y Chevron, de restar importancia a los riesgos asociados a los combustibles fésiles, y ha presentado una
demanda contra ellas. Respaldada por el Gobernador Newsom, la demanda afirma que las petroleras han engafiado al publico y originado decenas de miles de
millones en dafos y perjuicios.

(Factor alcista para el precio) — La construccién del oleoducto canadiense Trans Mountain podria retrasarse nueve meses. Los constructores del
oleoducto advirtieron que el proyecto podria retrasarse hasta nueve meses si los organismos reguladores no aprobasen un cambio de trazado. La disputa se
centra en que el oleoducto atraviesa territorio indigena, lo que, segln el constructor, evitaria importantes retrasos y aumentos significativos de los costes.

(Factor bajista para el precio) — El Departamento de Estado de EE.UU. notifica al Congreso que descongela 6.000 millones de USD en activos iranies.
El Secretario de Estado de EE.UU., Blinken, informd ayer al Congreso de que la administracion Biden ha autorizado levantar las sanciones sobre 6.000 millones
de USD en fondos petroleros iranies retenidos en Corea del Sur, que se transferiran a Catar (Bloomberg, Reuters, Washington Post). La medida se integra en un
meticuloso plan para facilitar el intercambio de prisioneros entre ambos paises. El acuerdo llega tras los intentos de EE.UU. de que Iran someta a mayor
supervision su programa nuclear, habiendo reconocido en privado funcionarios estadounidenses que las sanciones que pesan sobre el petroleo irani también se
han suavizado algo (lo que ha ayudado a Ir&n a convertirse en un importante proveedor de China).

(Factor bajista para el precio) — Las refinerias independientes chinas adquieren cada vez méas crudo irani sancionado. Ante la fuerte demanda
estacional se han abastecido de petrdleo irani vendido con descuento, buscando asegurarse unos margenes sélidos. Las importaciones chinas de crudo irani
rondan actualmente los 1,2-1,3 Mbpd, aunque los analistas sefialan que podrian incrementarse en otros 200-300.000 bpd si los precios se mantuvieran bajos.
Sin embargo, las petroleras estatales chinas no han reanudado las importaciones iranies ante la amenaza de sanciones secundarias. Iran exporta actualmente
unos 2 Mbpd en total, mientras que su produccién ha aumentado recientemente a 3,6 Mbpd, acercandose al maximo de 4 Mbpd.

(Factor bajista para el precio) — China increment6 notablemente el volumen de crudo almacenado. China afiadié unos 1,32 Mbpd a sus reservas de crudo
en agosto, invirtiendo la inusual reduccion de inventarios de julio después de que las refinerias procesaran 510.000 barriles diarios mas de los que lograron
importar (la produccion de las refinerias chinas alcanzé en agosto niveles récord, con un aumento de casi el 20% interanual). Si bien las cifras de procesamiento
e importacion de crudo de China en agosto dibujan un panorama alcista para la demanda china, los procesadores se beneficiaron de la demanda estival por
viajes, un factor que se debilitara en los proximos meses. Ademas, el volumen de petréleo aimacenado es ahora mas elevado de lo normal, lo que significa que
la demanda futura de crudo también seria menor.

(Factor bajista para el precio) — Faith Birol (AIE) afirm6 que la demanda de petréleo tocara techo esta década. Segun Birol, la AIE prevé que la demanda
de petrdleo, gas y carbon tocara techo en los préximos afios. Indicé como factores la rapida adopcion de los vehiculos eléctricos, sobre todo en las economias
emergentes, y afiadié como otros factores relevantes la acelerada transicion hacia la generacion de energia a partir de fuente renovables y cambios estructurales
en la economia china.

Factores alargo plazo

(Negativo para el precio) — Las energias alternativas toman el testigo. Los productores convencionales deben tener en cuenta que el valor de sus reservas
lo dicta el tiempo que pueden seguir bombeando antes de que las energias alternativas tornen obsoleto el petrdleo. A fin de aplazar ese momento cuanto
puedan, interesa a los productores mantener el precio del petréleo bajo el mayor tiempo posible (de modo que el coste de oportunidad de las fuentes alternativas
de energia contindie lo 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 petrleo 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 suftir 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 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 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 esta barato respecto a otros metales preciosos como el paladio. La ratio oro/paladio subi6é a 1,39, ain muy por debajo de su media de 20
afios de 1,83x, lo que indicaria que el oro estd 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
vende en el mercado un elevado volumen 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 81,69x, pero todavia esta por encima de su media de 20 afios de 67,69 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 1.596 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo. Esta ratio, que cayo a 21,41x, aun supera con creces su media de los ultimos 20 afios de 19,08 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 1.669 USD/oz para que esa relacion siguiera cerca de su media de largo plazo.

Oro en términos reales. Dado el valor del deflactor mundial (1,3181 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 1.462 USD/oz. Por
consiguiente, en términos reales sigue superando con mucho su cotizacién media de los Ultimos 20 afios de 1.141 USD/oz. Para que el oro rondase en
términos reales su promedio histérico, su precio nominal (de equilibrio) deberia rondar los 1.503 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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TIPOS DE CAMBIO
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Asset Class
""""""""""""""""" USA - s&P 500
Europe - Stoxx Europe 600
Eurc Zone - Euro Stoxx
SPAIN - IBEX 35

MEXICO - MXSE IPC

BRAZIL - BOVESPA

Japan - MIKKEI 225 H
CHIMNA - SHAMGHAI COMPOSITE:
CHIMNA - SHEMZEN COMF’OSITE;
INDIA - SENSEX ;
WIETHAM - WN Index

MSCI EM ASLA (in USD)

................................................................................. <

Fixed Income US Treasury 10 year Gowvie
UK 10 year Gilt

German 10 year BUND
Japanese 10 year Govie

Fixed Income Spain - 10yr Gow bond
Italy - 10yr Gowv bond
Portugal - 10yr Gov bond
Ireland - 10yr Gowv bond
Greece - 10yr Gow bond

Core countries

Peripheral

Fixed Income Credit EUR IG-Itraxx Europe
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xowver
Euribor 3m
Credit USD IG - CDX IG
Credit USD HY - CDX HY

Fixed Income

Turkey - 10yr Gov bond (local}
EM Europe (Loc)Russia - 10yr Gov bond {local}!

Fixed Income
Asia India - 10yr Gov bond (local)

Philippines - 10yr Gowv bond (Io:i
China - 10yr Gow bond (local)
Malaysia - 10yr Gowv bond (Ioca%
Thailand - 10yr Gowv bond (Iocaf
Singapore - 10yr Gowv bond (Io:;i
Rep. Korea - 10yr G. bond {Ioci
Taiwan - 10yr Gow bond (Iocalj

Fixed Income Mexico - 10yr Gowvie {Loc)

(Local curncy)

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

Commodities  oil (wTr) H
GOLD

Fx EURUSD (price of 1 EUR)

GBPUSD (price of 1 GBP)
EURGEBP (price of 1 EUR)
USDCHF (price of 1 USD)
EURCHF {(price of 1 EUR)
USDIPY (price of 1 USD)
EURIPY (price of 1 EUR)
USDMXM (price of 1 USD)
EURMXMN (price of 1 EUR)
USDBRL (price of 1 USD)
EURBRL (price of 1 EUR)
USDARS (price of 1 USD)
USDIMR (price of 1 USD)
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performance Current St:r:: df:?aunkl:ﬁnt Performance

Yo Pprice (100133 Ex;]:osure) i (to Potential Price)
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""""" T =
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-------------------------- JLB,SUJ
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4,0% 1.896,5 | 2.000 5,5%

“1,3% 1,057 | 1,100 4, 1%
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12,2% 157,45 154,00 -2,2%
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-6,9% 5,27 5,50 4,4%
08,0% 350,00 370,00 5,7%

0,6% 83,21 £4,00 1,0%

5,9% 7,31 7,50 2,6%

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