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«En breve reduc_iremos el ritmo
del ajuste cuantitativo.»

US Fed balance sheet & government bond yields
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La implicacion es que el ritmo de contraccidn de la oferta monetaria pronto se
moderara. La liquidez venia reduciéndose desde marzo de 2023 a razén de unos
100.000 millones de ddlares al mes, pero ahora el objetivo de politica es que las
reservas bancarias pasen de «abundantes» a «xamplias». Nuestra interpretacion
es que la Reserva Federal aflojara el ritmo de QT (de 100.000 millones al mes a
quizas 50.000 millones). La idea es disminuir las reservas y el exceso de liquidez
a menor ritmo, manteniendo las reservas «amplias» (en vez de «abundantes»)
de manera que en ninglin momento resulte necesario revertir la nueva politica.
Dicho de otro modo, la Fed acaba de regalarnos délares adicionales con los que
no contdbamos y que servirdn para fomentar ampliaciones de la trayectoria de
la renta variable: un regalo que asciende a unos 700.000 millones de ddlares en
el transcurso de 12 meses, 1,2 billones en 24 meses y 1,8 billones en 36 meses.
Es una buena noticia para las perspectivas de liquidez y brinda a los mercados
motivos de celebracién. Con todo, ha de tenerse igualmente presente que una
QT més lenta implicara también una QT mas larga.
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RENTA VARIABLE
Expected
Performance | Performance | Current : apdbank's | Performance

Last month YD Price Target Price | (to Target
Indices 05/04/2024 Price)
USA - S&P 500 -0,2% 7,9% 5.147 5.112 -0,7%
Europe - Stoxx Europe 600 0,4% 5,4% 505 513 1,7%
Euro Zone - Euro Stoxx 1,1% 8,2% 513 534 4,1%
SPAIN - IBEX 35 6,3% 8,6% 10.970 10.846 -1,1%
MEXICO - MXSE IPC 5,1% 0,9% 57.883 58.323 0,8%
BRAZIL - BOVESPA -0,7% -5,0% 127.428 140.952 10,6%
JAPAN - NIKKEI 225 -1,5% 16,5% 38.992 42,180 8,2%
CHINA - SHANGHAI COMPOSIT! 1,4% 3,2% 3.069 3.065 -0,1%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE; 3,9% -3,8% 1.768 1,703 -3,7%
INDIA - SENSEX 0,1% 2,7% 74.201 77.259 4,1%
VIETNAM - VN Index -1,1% 11,1% 1.255 1.356 8,0%
MSCI EM ASIA (in USD) 2,0% 3,4% 561 585 4,3%

RENTA FIJA — MERCADOS DESARROLLADOS

DEUDA SOBERANA PRINCIPAL, PERIF

ERICA Y CORPORATIVA

Expected
Performance : Performance | Current : apdbank's | Performance
Last month Y1D Price Target Price | (to Target
Indices 05/04/2024 Price)
US Treasury 10 year Govie -1,6% -2,6% 4,31 4,25 4,8%
UK 10 year Gilt -0,1% -3,0% 4,02 4,50 0,2%
German 10 year BUND -0,5% 2,4% 2,35 2,50 1,1%
Japanese 10 year Govie -0,2% -2,8% 0,76 1,00 -1,1%
Spain - 10yr Gov bond -0,6% -0,9% 3,18 3,50 0,6%
Italy - 10yr Gov bond -0,9% 0,7% 3,72 4,10 0,6%
Portugal - 10yr Gov bond -0,8% -1,4% 3,01 3,10 2,3%
Ireland - 10yr Gov bond -1,0% -3,0% 2,77 2,90 1,8%
Greece - 10yr Gov bond -1,0% -1,1% 3,25 4,25 -4,8%
Credit EUR IG-Itraxx Europe 0,2% 1,3% 55,48 75 3,8%
Credit EUR HY-Itraxx Xover 0,2% 2,1% 304,88 450 2,6%
Credit USD IG - CDX IG 0,3% 1,7% 53,62 75 5,5%
Credit USD HY - CDX HY 0,6% 3,1% 333,79 450 5,4%
|
RENTA FIJA - MERCADOS EMERGENTES
Expected
Performance : Performance | Current : andbank's ' Performance
Last month Y1D Price Target Price | (to Target
Indices 05/04/2024 Price)
Turkey - 10yr Gov bond (local 10,2% -7,3% 25,30 25,00 27,7%
Russia - 10yr Gov bond (local) -5,6% -11,4% 14,10 25,00 -73,1%
Indonesia - 10yr Gov bond (log 0,1% 0,1% 6,64 5,75 13,8%
India - 10yr Gov bond (local} -0,1% 2,4% 7,11 6,60 11,2%
Philippines - 10yr Gov bond (lo -0,3% -1,3% 6,33 5,50 13,0%
China - 10yr Gov bond (local) 0,2% 3,0% 2,28 1,75 6,5%
Malaysia - 10yr Gov bond (locs -0,2% -0,1% 3,87 3,00 10,8%
Thailand - 10yr Gov bond (loca -0,2% 1,5% 2,55 1,75 9,0%
Singapore - 10yr Gov bond (lo -1,6% -3,2% 3,18 4,00 -3,4%
Rep. Korea - 10yr G. bond (loc -0,6% -1,2% 3,34 3,50 2,0%
Taiwan - 10yr Gov bond (local -2,2% -1,9% 1,45 2,25 -5,0%
Mexico - 10yr Govie (Loc) -2,2% -2,5% 9,48 9,50 9,3%
Mexico - 10yr Govie (USD) -0,1% -1,2% r 5,87 6,00 4,8%
Brazil - 10yr Govie (Loc) -2,3% -4,7% 11,18 11,25 10,6%
Brazil - 10yr Govie (USD) -0,5% -2,2% 6,37 6,75 3,3%
|
MATERIAS PRIMAS Y DIVISAS
Expected
Performance : Performance | Current Andbank's | Performance
Last month ¥TD Price Target Price (to Target
Indices 05/04/2024 Price)
Oil {WTT) 10,9% 20,8% 86,5 80,00 -7,5%
GOLD 5,2% 11,0% 2.289,7 2.100 -8,3%
EURUSD (price of 1 EUR) -0,9% -1,8% 1,084 1,05 -3,1%
GBPUSD (price of 1 GBP) -1,8% -0,8% ' 1,2 1,29 2,1%
EURGBP (price of 1 EUR) 0,9% -1,0% 0,86 0,81 -5,1%
USDCHF (price of 1 USD) 3,0% 7,4% 0,90 0,87 -3,7%
EURCHF (price of 1 EUR) 2,1% 5,5% 0,98 0,91 -6,8%
USDIPY (price of 1 USD) 2,9% 7.3% 151,33 140,00 -7,5%
EURJPY (price of 1 EUR) 2,0% 5,4% 164,03 147,00 -10,4%
USDMXN (price of 1 USD) -1,5% -2,3% 16,56 18,50 11,7%
EURMXN (price of 1 EUR) -2,3% -4,0% 17,93 19,43 8,3%
USDBRL (price of 1 USD) 1,6% 4,3% 5,06 5,00 -1,2%
EURBRL (price of 1 EUR) 0,6% 2,4% 5,48 5,25 -4,2%
USDARS (price of 1 USD) 1,8% 6,6% 861,50 1.000 16,1%
USDINR (price of 1 USD) 0,6% 0,1% 83,25 82 -1,1%
CNY (price of 1 USD) 0,7% 1,9% 7,23 7,50 3,7%
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EE.UU.

Laralentizacion de QT implicamenor retiradade liquidez

y permite elevar los objetivos de PER y cotizacién del S&P

La Reserva Federal

Powell, presidente de la Fed, ofreci6 en la rueda de prensa tras la reunién de politica monetaria
del pasado 20 de marzo unas «orientaciones moderadas» que resonaron positivamente en los
mercados financieros, con recorridos al alza en renta variable, renta fija, oro y criptomonedas.
El anclaje de expectativas abarc6 cuatro areas principales: tipos de interés, politica de balance,
facilidades de préstamo de emergencia (incluidas ventanillas de descuento y operativa repo) y
regulacién bancaria. Por lo que respecta a los tipos, Powell planted si la fortaleza del mercado
de trabajo le disuadiria de recortar tipos, resolviendo que «no, mientras la inflacién contintie
moderandose». Esto indicaria que la cuestién para la Fed no seria tanto de demasiado empleo
cuanto més bien de demasiada inflacion. Powell sefialé que, pese a los recientes repuntes del
IPC, la Fed no reacciona movida por el panico; antes bien, afiadié, «los recortes de tipos estan
justificados», con diagramas de puntos que muestran para diciembre recortes por un total de
75 pb. La posicién expresada admite una doble interpretacion: una, que dos cifras de inflacion
«caliente» consecutivas no conformarian tendencia y se considerarian mas un contratiempo
pasajero que el inicio de una tendencia al alza en la inflacién, lo que implicaria un posible giro
de la Fed en caso de afianzarse la tendencia; otra, que Powell no se compromete al objetivo de
inflacién del 2% y permitiria que persistieran niveles de inflacion més altos para dar prioridad al
crecimiento, las finanzas publicas y los motivos politicos, lo que indicaria un posicionamiento a
favor de los recortes de tipos de la Fed y un posible desanclaje de los tipos a largo plazo. En
cualquier caso, conviene mencionar que van a mas quienes asignan mayor probabilidad a un
escenario en el que la Fed tendria que mantener los tipos en el nivel actual durante mucho
tiempo. Por ahora asignamos una baja probabilidad a tal escenario (digamos, un 10%), con un
escenario central (inalterado desde diciembre) de tres recortes a lo largo del segundo semestre
en el tipo de los fondos federales. Recuérdese que el nimero de recortes que el mercado
prevé ha ido disminuyendo progresivamente desde los 6-7 esperados a comienzos de afio.

En cuanto a la politica de balance y liquidez, Powell anuncié un cambio significativo al afirmar
que el proceso de ajuste cuantitativo (QT) pronto se ralentizaria, sefializando una moderacion
en la contraccién de la oferta monetaria, que desde marzo de 2023 se reducia a razén de
100.000 millones de délares al mes. La Fed pretende que las reservas bancarias pasen de
«abundantes» a meramente «amplias», para lo que aflojaria a la mitad el ritmo de QT, quizas a
50.000 millones al mes, lo que equivaldria a regalar al mercado unos 700.00 millones en el
transcurso de 12 meses, 1,2 billones en 24 meses y 1,8 billones en 36 meses. Esta evolucién
mejora las perspectivas de liquidez y brinda a los mercados motivos de celebracion; con todo,
ha de tenerse presente que una QT mas lenta implicara un periodo de QT més prolongado.

Inflacion y actividad econémica.

El indice general de precios al consumo (IPC), que en febrero aumenté 0,4 pp, se situd en el
3,2% interanual, ligeramente por encima del dato de enero y de las expectativas del mercado
(3,1% interanual en ambos casos). El IPC subyacente aumenté un 3,8% interanual (prevision:
3,9% interanual). Los componentes de energia (alza del 2,3% en el mes; carburantes: 3,8%) y
de vivienda y alojamiento (0,4%) explicaron mas del 60% de la subida mensual. Por otra parte,
el crecimiento del PIB ha ido revisandose al alza y el indicador GDPNow de la Fed de Atlanta
estima un crecimiento del 2,5% para el primer trimestre de 2024. En consonancia con esto los
datos del mercado laboral siguen mostrando firmeza, con 275.000 nuevos empleos en febrero
(frente a los 200.000 esperados), el salario medio por hora aumenté un 4,3% interanual y las
solicitudes de subsidios de desempleo se mantienen en niveles muy bajos. La evolucion de los
precios y la expansién de la actividad econédmica nos hacen pensar que resultara muy dificil a
la Fed justificar una bajada de tipos en este primer semestre del afio y que deberiamos mas
bien esperarlos, en su caso, alrededor del segundo.

Mercados financieros

Bonos del Tesoro y deuda corporativa. A la fecha del presente informe, el tipo de interés del
bono a 10 afios se sitta en el 4,3%, nivel similar al del mes pasado, tras haber estado por
debajo del 4,10% a mediados de marzo. El diferencial entre los valores de deuda publica a 10 y
2 afios se mantuvo estable en -35 pb, un nivel aln lejos del méximo del afio pasado, cuando el
diferencial alcanz6 los 100 pb. Mantenemos el nivel del 4,5% para el bono estadounidense a
10 afios para adoptar una postura neutral en duracion. También mantenemos los objetivos de
diferencial para la deuda corporativa; en concreto, con un posicionamiento Neutral en grado de
inversion (IG) e Infraponderado en alto rendimiento (HY).

Renta variable. La temporada de publicacion de resultados empresariales del Ultimo trimestre
de 2024 concluy6 con avances tanto en ingresos como beneficio por accion (BPA), marcando
el segundo trimestre consecutivo de crecimiento interanual. Los resultados superaron con
creces las expectativas, con un crecimiento del BPA del 1,5% interanual. Las empresas de
tecnologia y servicios de comunicacion siguieron destacandose, aunque las diferencias en los
resultados han empezado a reducirse (de hecho, el diferencial de rentabilidad entre S&P 500 y
Nasdaq ha dejado de ampliarse). Seguimos aconsejando un enfoque equilibrado entre distintos
estilos de inversion y aprovechar oportunidades en sectores rezagados, como los valores de
empresas de pequefia capitalizacion. Nuestras perspectivas a medio y largo plazo sobre las
acciones estadounidenses han mejorado tras anunciar el presidente de la Fed una moderacién
en el proceso de QT, lo que cabe considerar un regalo a los mercados al implicar una menor
retirada de liquidez en los préximos dos afios. En consecuencia, hemos elevado la relacion
precio/beneficios (PER) esperada de 19 a 20-21, con una estimacion de valor razonable para
el S&P 500 de 5.100 puntos. Esto significa que, mientras el indice se mantenga en torno a este
valor, no deberia haber motivo de preocupacion.

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

Deuda soberana: (UST 10 afios): INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 4,25%)

Deuda corporativa (CDX IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 75 pb)

Deuda corporativa (CDX HY): INFRAPONDERAR (diferencial objetivo: 450 pb)

Tipo de cambio (indice DXY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR
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US asset allocation: Equity, Bonds & Cash
Current percent held in each asset class vs 20Y moving average (AAll Survey)
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EUROPA

El BCE podria pasar de haber quedado rezagado durante

las subidas de tipos a liderar ahora los recortes Equity Yield (Europe) vs Risk Free Yield10Y

Mejora la confianza 10

h
Los indicadores adelantados de nuevas encuestas prospectivas se han sumado a las sefales W
tempranas de recuperacion apuntadas el mes pasado, sentando las bases para un repunte de 5 oot

la actividad hacia la Ultima parte de 2024. No cabe esperar una mejoria grande, pero si cierto ~
grado de estabilizacion. La debilidad del crecimiento a corto plazo responderia al deterioro del /M\o
sector industrial aleman y a la atonia, hasta ahora, del consumo. Estas expectativas tuvieron su 0 PN

TNAA
reflejo en la revision de previsiones del Banco Central Europeo (BCE): el crecimiento del PIB se . . . . . . . . . . . .
reduce para 2024, al tiempo que mejora la opinién para los afios siguientes. Por lo que respecta 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
a los precios, las nuevas estimaciones del BCE adelantan a 2025 la consecucion del objetivo

! € C o Inverse of STOXX EUROPE 600 E - Weig...——— RF GERMANY GVT BMK BID YLD 10...
del 2% para el IPCA, con la inflacién subyacente controlada. Esta ha caido bastante: si bien los
componentes internos y de servicios muestran rigidez a la baja, se aprecian sefiales positivas g _ 10
procedentes del mercado de trabajo y los resultados empresariales. En palabras de Philip Lane:
«hay indicios de que las presiones salariales empiezan a moderarse y, ademas, los beneficios g N JI\JKAV\M 5
estan absorbiendo parte del incremento de los costes laborales». Los avances registrados en la A
estabilizacion de los precios permitiran moderar la orientacion actual de la politica monetaria. 0 AA 0

W

Banco Central Europeo ~
«En torno al verano» es la nueva férmula del BCE, siendo muchos quienes sostienen que la -5 ; ; " ; ; -+ -5

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Risk Premium: Spread (STOXX EUROPE 600 Yield vs GOVT. AAA RATED Yield)
....... Long Term MA Equity Premium

reunion de junio podria ser aquella en la que definitivamente empezarian a recortarse los tipos.
Entre quienes eso piensan no sélo hay palomas, sino también halcones, lo que supone admitir
que el riesgo de inflaciéon ha disminuido considerablemente. Mantenemos la prevision de dos
recortes de tipos para este afio (con niveles del tipo de depésito para finales de afo del 3,5%);
el primero de ellos en junio, salvo que se gestase un escenario mas inflacionista por efecto del
crecimiento de los salarios (en abril se publicaran datos mas completos). No cabe descartar del
todo que hubiera una tercera bajada de tipos.

Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Mercados financieros: deuda publica, deuda empresarial y renta variable

Deuda publica. La rentabilidad de los bonos italianos ha mejorado desde el afio pasado, en una @ December 2023
evolucion que resulta dificil de explicar a partir de sus datos fundamentales (aumento del déficit
fiscal, etc.), pero que podria guardar relacion con los flujos (bisqueda de rentabilidad y base de  [RESHIENESEEHEEIRTE Al el
inversores minoristas mas amplia) o con factores de corto plazo (mejores cifras de crecimiento). ARG S HI

Mantenemos los objetivos para el rendimiento del Bund aleman a 10 afios (2,5%) y para la
mayoria de diferenciales de crédito, con una prima de riesgo méas ajustada para lItalia en 2024
por estimar que podrian persistir factores propicios a corto plazo: Italia (estrechamiento de 190
pb a 160 pb), Espafia (100 pb), Portugal (60 pb), Grecia (120 pb), Irlanda (40 pb).

Deuda corporativa. Los mercados mantienen un intenso optimismo sobre todos los activos de
riesgo, deuda empresarial incluida. Buena muestra de tal euforia son los satisfactorios niveles
de emisién, sobre todo en grado de inversion, y el continuo estrechamiento de los diferenciales
de los bonos basura. Para limitar las pérdidas en caso de ampliarse los diferenciales estamos
posicionandonos en duraciones medias de 3-4 afios, incluidos titulos defensivos y anticiclicos.
Mantenemos los niveles objetivo de los diferenciales para grado de inversion (75 pb) y para alto
rendimiento (450 pb), con una recomendacion de Neutral para IG y de Infraponderar para HY.

Renta variable. La relacion observada en el pasado entre el PER de Schiller (o ratio CAPE: ratio
precio-beneficio ajustada por el ciclo) y la rentabilidad posterior (a 10-20 afios) registrada por el
mercado bursatil es claramente inversa. Histéricamente, a ratios CAPE mas bajos siguieron
mejores rentabilidades para los inversores en Bolsa. En la actualidad el ratio CAPE del MSCI
Europe indicaria un nivel de valoracién atractivo para las acciones europeas, apuntando por
patrones histéricos a una tendencia favorable en las rentabilidades futuras. Esto, unido al hecho
de que las acciones de la zona euro estén relativamente baratas frente a las de otros mercados ~ EUROPEAN CENTRAL BANK | EUROSYSTEM Euro area, annual figures
(incluso excluyendo el de EE.UU.), indicaria que la renta variable europea como clase de activo

presenta una propuesta de valor dificil de ignorar. El mercado britanico se ha caracterizado por

su significativo repliegue tras el Brexit, con valoraciones aparentemente muy atractivas frente a

las del pasado. Aun ajustando por sesgos sectoriales, excluyendo banca y energia, los niveles Euro area price-to-earnings

de PER a futuro sugieren que la renta variable britanica cotiza cerca de sus minimos de las tres Europe Stoxx 600

Ultimas décadas. El posicionamiento inversor refuerza ain més esta hipétesis: existe un sesgo
significativo hacia los mercados de EE.UU., ya que los inversores han ido alejandose de la zona
euro y Japon. Por otra parte, las recientes alzas en los rendimientos de bonos y cotizaciones n

bursatiles han situado la prima de riesgo del Stoxx Europe 600 por debajo de la media histérica.
Pensamos que esto refleja la opinion (o la esperanza) de los inversores de que los dltimos 25
datos econémicos podrian estar apuntando a una estabilizacion de la actividad econdémica.

En el &mbito de la politica fiscal los gobiernos europeos se han comprometido a mantener una
postura relajada, con presupuestos para 2024 que prevén mantener o incrementar el gasto en L A
independencia energética, defensa e infraestructuras, areas todas ellas criticas para generar un 20 v
crecimiento econémico sostenido. Los paises de la zona euro muestran, en este sentido, una

posicion fiscal comparativamente mejor que las de otros paises del resto del mundo. Pensamos

que el principal riesgo continuaria estando en el deterioro de los margenes de beneficio. Las

previsiones del consenso apuntan a una reaceleracion del crecimiento del BPA en el segundo 15 4
semestre de 2004 y en 2025, pero la menor capacidad de determinacién de precios podria
lastrar el crecimiento de los beneficios. En suma, el panorama de inversién en Europa presenta
luces y sombras: bajos niveles de valoracion y respaldo fiscal, por una parte, y lastres para los

beneficios e inadecuacion de las variables internas del mercado, por otra. Un entorno, por tanto, 10 ‘ l

en el que se impone aplicar una selectividad estratégica. : : : ] ] ] ] . : . : : .
Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Renta variable (Stoxx Europe): NEUTRAL —— Europe Stoxx 600 - PE Trailing

Deuda soberana (paises centrales y periféricos): 20Y moving average

- Paises centrales: INFRAPONDERAR (Bund, rendimiento objetivo: 2,50%) Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

- P. periféricos: INFRAPONDERAR (IT 4,10%; ES 3,50%; PT 3,10%; IR 2,90%; GR 4,25%)
Deuda corporativa (iTraxx Europe IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 75 pb)

Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): INFRAPONDERAR (diferencial objetivo: 450 pb)
Tipo de cambio (EUR/USD): a 1,10 o inferior, comprar EUR; sobre 1,10, vender EUR.
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Elecciones... otravez

Factores macroecon6micos y politica econémica

Otra vuelta de tuerca en la politica espafiola. La regién espafiola de Catalufia celebrara el 12 de
mayo elecciones anticipadas tras el rechazo del Parlamento catalan al proyecto presupuestario
del gobierno separatista en minoria. El anuncio de elecciones se produjo en visperas de que el
Congreso votara en Madrid un proyecto de ley de amnistia para los activistas independentistas
y funcionarios implicados en la década pasada en el movimiento separatista de Catalufia. Estas
elecciones repercuten en la politica nacional porque el gobierno de Pedro Sanchez depende de
los partidos separatistas catalanes para aprobar leyes en el Parlamento espafiol, por lo que su
resultado puede afectar a la estabilidad de la coalicion gobernante. De hecho, el mismo dia en
que se anunciaron las elecciones la ministra de Hacienda se retiré de las negociaciones de los
Presupuestos: sin estos, el Gobierno no podra impulsar las reformas que la coalicion considera
necesarias para seguir reduciendo el déficit fiscal y la deuda publica. Por ejemplo, por el lado de
los ingresos se ha suspendido la reforma de los impuestos temporales a bancos y empresas
energéticas que debian expirar este afio (en 2023 los ingresos procedentes de estos impuestos
ascendieron a 2.900 millones de euros). Por el lado de los gastos hay partidas afectadas por el
impacto de las guerras en los precios de alimentos o energia que no pueden ajustarse. Aunque
en el caso de la energia se introdujo un cambio en la politica fiscal por el que el IVA eléctrico
serfa del 10% mientras el precio del MWh se mantuviera por debajo de los umbrales fijados por
el Gobierno, como sucedié en febrero (en las facturas de marzo volvera a ser del 21%).

Pese a la incertidumbre politica, la economia espafiola sigue comportandose mejor que la de
los paises de su entorno. La inflacion general cay6 al 2,8% interanual, seis décimas menos que
el correspondiente dato del mes anterior, y la subyacente se redujo una décima, hasta situarse
en el 3,5% interanual. En la reduccién de la inflacién influyeron efectos de base. A diferencia de
otros paises europeos, los convenios colectivos firmados en Espafia en febrero recogieron un
alza del 3,4% para 2024, con lo que el incremento salarial pactado para los convenios con
efectos en 2024 se reduce del 3,4% de 2023 al 2,8%, minorando las presiones inflacionistas
para este afio.

Otros datos de actividad confirman el buen momento de la economia espafiola. El consumo de
cemento tuvo un crecimiento mensual superior al habitual y el indice de Produccién Industrial
(IP1) crecié un 0,4% mensual desestacionalizado en enero. Por su parte, el sector servicios
registré un buen comportamiento en febrero, con un aumento tanto de la actividad como de los
nuevos negocios con las mejores cifras desde mayo de 2023 y con una notable mejora del
optimismo sobre el futuro, hasta su nivel mas alto en dos afios. El indice PMI de actividad
empresarial del sector servicios se mantuvo en febrero por sexto mes consecutivo por encima
de la marca crucial de 50,0 («sin cambios»), pasando de 52,1 en enero a 54,7 en febrero, lo
que supone el mayor crecimiento registrado por la encuesta desde mayo de 2023.

En cuanto a las previsiones, tanto el Banco de Espafia como el Panel de Funcas revisaron al
alza en tres décimas, al 1,9%, su respectiva prevision de crecimiento para 2024 tras los buenos
datos del avance de Contabilidad Nacional Trimestral correspondiente al cuarto trimestre de
2023. Ambas instituciones sittian con ello su previsién al mismo nivel que el Gobierno.

Esta mejora de la actividad econémica y la inflacién se refleja también en la opinién sobre la
economia espafiola que tienen las agencias de calificacion de crédito. Moody's ha cambiado su
perspectiva sobre Espafia a positiva haciendo referencia a un modelo de crecimiento mas
equilibrado que podria conducir a un crecimiento mayor y menos volatil que el anticipado. El
aguante de la economia espafiola se apoya en la eficacia de politicas solidas cuyas medidas
han reforzado la capacidad de absorcién de perturbaciones del pais. Por comparacién con la
década pasada, el menor endeudamiento del sector privado, la robustez del sector bancario, el
superavit por cuenta corriente y la mayor fortaleza del mercado de trabajo ponen de manifiesto
los avances experimentados por la economia espariola en los Gltimos afios.

Mercado de renta variable

El IBEX 35 cerr6 2023 con un crecimiento del BPA del 11,2% (de 807 a 897). El buen conjunto
de resultados de los bancos (todos ellos con un crecimiento superior al 10%) y de empresas
con un peso elevado en el IBEX, como Inditex, Amadeus o Repsol, han compensado los
débiles resultados de compafiias de servicios publicos y suministros colectivos o de Telefénica.
La buena marcha de la economia espariola y los resultados del Ultimo trimestre del afio pasado
estan mejorando la opinién del mercado. El consenso es ahora ligeramente méas optimista para
este afio de lo que reflejan nuestras cifras. Mantenemos el BPA previsto para los proximos 12
meses en 986, con una leve ampliacion del PER medio del mercado del actual 10,6x a 11x.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (IBEX): NEUTRAL
Deuda soberana (bono espariol a 10 afios): INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 3,50%)
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CHINA

Pekin ordena al «equipo nacional» de bancos estatales
comprar ETFs de renta variable para apuntalar el mercado

El mayor fondo cotizado alcanzalos 28.000 millones de USD gracias a las compras
del Estado

La reciente compra de acciones chinas por fondos estatales, en un intento por reforzar la confianza
inversora, ha contribuido a la revalorizacién del mayor fondo cotizado del pais, cuya capitalizacion
bursatil ha alcanzado la cifra récord de 200.000 millones de yuanes (28.000 millones de USD). Si
bien hacia mucho que el ETF CSI 300 de Huatai-PineBridge era el mayor fondo cotizado de China
continental, ahora las compras del fondo soberano Central Huijin Investment Ltd. le han imprimido
un impulso adicional. Segun datos recopilados por Bloomberg Intelligence, las compras del ETF
por parte del llamado «equipo nacional» ascenderian desde octubre a 50.000 millones de yuanes.

Tensiones geopoliticas

Huang Yiping, destacado economista y asesor de los responsables Ultimos de disefiar las politicas
chinas, afirmé que, en el actual entorno de tensiones geopoaliticas, el pais debia ajustar su politica
industrial. En concreto sugirié un cambio para contrarrestar las crecientes criticas de Washington y
Bruselas a su exceso de capacidad productiva. Los comentarios de Huang suponen una admision
inusual entre los asesores del Gobierno de los retos externos que afronta la estrategia econémica
del presidente Xi, advirtiendo que la ola proteccionista contra los productos fabricados en China
perjudicaria el desarrollo e innovacion del pais. Por su parte, Hong Kong hizo publico el proyecto de
la nueva ley de seguridad nacional, que establece castigos mas severos por traicion e insurreccion.
El documento, ademés de incluir nuevas clausulas sobre traicion, espionaje e injerencia exterior,
amplia lo que podria considerarse sedicion y secretos de Estado, e impone penas mas severas, lo
que algunos temen que mermara ain mas las libertades en el centro financiero. Varios miembros
del Consejo Legislativo esperaban que el proyecto se convirtiera en ley antes de mediados de abil.
La UE ha expresado «honda preocupacion» por el amplio alcance de lo dispuesto en materia de
«injerencia exterior» y por su alcance extraterritorial.

Las tensiones entre EE.UU. y China recobraron protagonismo tras afirmar Raimondo, Secretaria
de Comercio de EE.UU., que «Washington valora constantemente la necesidad de ampliar el
control de las exportaciones de microprocesadores a China». El gobierno de Biden no deja de
evaluar el alcance de los controles a la exportacién para asegurarse de impedir que China reciba
equipos de fabricacion de semiconductores y chips sofisticados que pudieran utilizarse con fines
militares. Con eso y con todo Raimondo reiteré que Washington no se planteaba «desvincularse»
de la economia china. El gobierno de Biden también sopesaba imponer sanciones a CXMT para
bloquear los avances de China en el sector de los semiconductores. En concreto, el Departamento
de Comercio de EE.UU. podria incluir ChangXin Memory Technologies y otras cinco empresas
chinas en la lista negra de entidades a las que se vetaria el acceso a componentes tecnolégicos
avanzados de proveedores estadounidenses. La medida se considera un intento més del gobierno
de Biden de frenar la bisqueda de semiconductores avanzados por parte de China.

Donald Trump afirmé que, de resultar reelegido, se proponia elevar los aranceles a China para que
esta construyese coches en EE.UU. En una entrevista a la CNBC indic6 que probablemente
reimpondria los aranceles sobre productos extranjeros si obtuviese otro mandato presidencial. En
concreto, se refirié a la industria automouvilistica china y a que intentaria que se construyeran méas
automdviles en EE.UU. con trabajadores estadounidenses.

Pese a que las ventas de iPhones de Apple estan ralentizandose en China, Apple ha anunciado
que ampliar& un centro existente en Shanghai y abrira otro en Shenzhén, dedicados a investigar y
probar productos como los iPhones y las gafas de realidad virtual Vision Pro. Apple también abrira
una nueva tienda en Shanghdi, la octava en esa ciudad.

Nissan y Honda reduciran drasticamente la produccién de automaviles en China en plena lucha por
competir en el mercado de vehiculos eléctricos con sus homdlogos chinos. Nissan reducira su
capacidad de produccién hasta en un 30%, lo que equivaldria a 550.000 unidades anuales, y
Honda lo hara en un 20%, hasta 1,2 millones de unidades. De fondo esta el desplazamiento del
mercado chino hacia los vehiculos eléctricos, un mercado dominado por los fabricantes nacionales.

Crisis inmobiliaria: el Ministro de la Vivienda chino promete ayudas «razonables»,
que no rescates, a los promotores en dificultades

Ni Hong, Ministro de la Vivienda, intervino en una rueda de prensa en la que prometié apoyar con
«financiacion razonable» a promotores inmobiliarios en apuros, pero no a los que se enfrentaban a
la insolvencia, que «deberian declararse en quiebra o intervenirse». Ni revel6 que, hasta finales de
febrero, los bancos comerciales chinos habian aprobado mas de 200.000 millones de CNY (28.000
millones de ddlares) en ayudas financieras para mas de 6.000 proyectos inmobiliarios, de los que
cerca del 82% correspondian a empresas privadas. Ni cit6 el eslogan de que «la vivienda es para
vivir, no para especular», que no se mencionaba en el Informe de Trabajo del Gobiemo del Primer
Ministro Li Qiang.

El PBoC aumenta por 16° mes consecutivo sus reservas de oro, con la cotizacion
en méaximos histéricos

El Banco Central de China (PBoC) aument6 en febrero sus reservas de oro por decimosexto mes
consecutivo en 390.000 onzas troy, hasta un total de 72,58 millones de onzas, ya que el pais trata
de diversificar sus reservas de divisas mas allé de los bonos del Tesoro de EE.UU. La demanda de
los bancos centrales de todo el mundo ha impulsado en parte el reciente repunte del oro, con
Singapur y Polonia aumentando también las compras. El alza en la cotizacion del metal dureo
también se apoy6 en crecientes apuestas de recortes de tipos de la Reserva Federal a finales de
este afio, las tensiones geopoliticas y los problemas econémicos de China.

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

Deuda soberana: NEUTRAL (rendimiento objetivo a 10 afios: 1,75%)
Tipo de cambio (CNY/USD): INFRAPONDERAR (objetivo: 7,50)
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CHINA SSE & SHENZHEN Index - PE Ratio
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Chinese Equities Undeperforms World & US indices
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JAPON

Una apreciacion del yen podria perjudicar a los inversores

en rentavariable o ser una fuente adicional de rentabilidad ;25:" Nikkei 225 price / earnings

Fuerte repatriacion de capitales y encarecimiento del yen si el BoJ subiera tipos

Segln una encuesta elaborada por Markets Live Pulse, casi el 40% de los 273 inversores
nacionales encuestados afirmaron que una subida de tipos del Banco de Jap6n les impulsaria a
vender activos extranjeros y a repatriar los beneficios, aunque el diferencial de rentabilidad entre
EE.UU. y Jap6n mantendra su amplitud bastante tiempo (incluso una subida de tipos al 0,5%
seguiria dejandolos unos 400 pb por debajo del equivalente estadounidense basado en el OIS).

Sobre el volumen del que estamos hablando y la magnitud de la potencial apreciacion del yen,
un funcionario de la Agencia de Servicios Financieros (FSA), responsable de supervisar los
movimientos de dinero de particulares, apunté que «el flujo dirigido hacia fondos de inversién en
acciones extranjeras fue mayor de lo esperado». La FSA sefialé que, desde el inicio en enero
del nuevo sistema de inversion de pequefia cuantia exento de tributacion (NISA), un total neto
mensual superior al billén de yenes (unos 20.000 millones de ddlares) ha fluido hacia fondos de
inversion, con el 80% yendo a parar a fondos que invierten en renta variable extranjera. Esto ha
intensificado el riesgo que entrafaria una posible apreciacion del yen, ya que las perspectivas
de rentabilidad de dichos fondos empeorarian. La mera posibilidad de que asi sucediera podria
llevar a los inversores japoneses a vender sus posiciones en ellos (forzando a recomprar yenes 10
para liquidar el reembolso de participaciones). La FSA ha empezado a cursar instrucciones a 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
las instituciones financieras para que expliquen bien a sus clientes el riesgo que comportaria
una apreciacion del yen.

Pero no se trata sélo de la compra de yenes por inversores nacionales al repatriar sus capitales
del extranjero. Lo mas preocupante, en nuestra opinion, es lo que pudieran hacer los inversores
internacionales que se endeudaron en yenes al 0% (0 a tipos negativos) con sus posiciones en
el extranjero ya que, en el caso de venderlas, podrian acabar comprando yenes con los que
liquidar los préstamos contratados en esta divisa. Esto no provocaria una caida del mercado
bursétil japonés; muy al contrario, algunos inversores extranjeros (no apalancados) buscarian
posicionarse en renta variable japonesa con miras a beneficiarse de lo que bien podria ser una
inminente revalorizacion del yen.

—— NKY 225 PE (last financial year reported)
—— TOPIX - PE (last financial year reported)
Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Equity Yield (Japan) vs Risk Free Yield10Y

El Banco de Jap6n podria poner fin alos tipos negativos esta semana

La principal noticia de Nikkei es que se espera que el BoJ ponga fin a los tipos negativos esta
semana. Los preparativos comenzaron el pasado viernes, con la idea principal de elevar el tipo
a corto plazo, actualmente situado en el -0,1%, en méas de 10 pb hasta el rango del 0%~0,1%.
La medida responderia a la importante subida salarial pactada entre las grandes empresas, con N S,
los datos preliminares de Rengo reflejando un aumento medio del 5,28%, que en las pequefias i i i i i i
empresas seria del 4,42%. El salario base se increment6 un 3,7%. Una fuente del BoJ apunt6 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

que estas subidas salariales alcanzaban un nivel que ni los prudentes partidarios de la reflacion

A h L s A0 —— TSE Index Yield —— RF JAPAN GVT BMK BID YLD 10Y
podrian ignorar. El Banco de Japén parece pensar que las condiciones econémicas permitiran

mantener ahora una inflacion estable del 2%. 10 - 10
Las operaciones del BoJ estan bajo la lupa, con el mercado muy alerta ante cualquier indicio de ’\Wr\\

que pudiera iniciarse un endurecimiento monetario. En particular, el lunes 18 el BoJ realizo una 5 1 oo gid ./\A KV"\' lj'\'l 5
operacion gensaki en el mercado secundario (asimilable a una de repo inverso, con garantia de M H,r\r“"r N \,J

JGBs). Cuando un banco central se propone drenar liquidez o retirar dinero en circulacién del 0 AN ' 0
sistema bancario puede recurrir a esas operaciones: al comprar valores a bancos comerciales 5 M |5
con el pacto de revendérselos en el futuro, el banco central esta retirando efectivo del sistema

bancario y reduciendo la cantidad de dinero disponible para préstamo e inversion, lo que facilita .10 I I I | I I -10
controlar la inflacion y modera el crecimiento econémico. El volumen de la operacion del BoJ 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

ascendi6 a 3 tillones de yenes (20.000 millones de USD). —_ Spread (TSE Yield vs GOVT. AAA RATED Yield)  weeerne Long Term MA Equity Premium

Las presiones alcistas sobre los tipos de interés en Japén, en medio de crecientes expectativas Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

de una inminente subida de tipos por el BoJ, llevaron a los analistas del mercado a concluir que
esa operacion gensaki tenia por objeto anticiparse a las reacciones del mercado.

El IPC subyacente de febrero se acelera, avalando el cambio de politica del BoJ

La inflacion posiblemente haya seguido acelerandose en febrero al disiparse los efectos de las
subvenciones a los combustibles. Tras el 2% del mes anterior, el consenso espera para febrero 6 -
un IPC subyacente del 2,8% interanual, su tasa mas alta desde octubre pasado. El repunte
esperado se atribuye en gran medida al fin de los efectos de las subvenciones estatales a la
energia. Ante una inflacién que lleva méas de un afio por encima del objetivo del 2% del Banco
de Japon y el afianzamiento de las expectativas de alzas salariales sostenidas, son muchos los
analistas del mercado que prevén que el banco central pondra fin este mes (o, si no, en abril) a
la politica de tipos de interés negativos.

El ministro de Finanzas corrobora que la economia ya no esta en deflacién y que
latendencia al alza de los salarios es fuerte

El primer ministro japonés, Fumio Kishida, y el ministro de Finanzas, Suzuki, han afirmado en
repetidas ocasiones que el pais ain no estaba en condiciones de declarar la salida definitiva de
la deflacién y han hecho hincapié en que «el gobierno recurrira a todas las medidas de politica a
su alcance para facilitar el impulso de los salarios» (abogando con esto por tipos bajos). Sin
embargo, en la segunda semana de marzo el ministro de Finanzas declaré que «la economia
japonesa ya no esta en deflacion y la tendencia al alza de los salarios es fuerte», lo que sugiere
que ya no consideran necesario mantener los tipos negativos.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (N225): SOBREPONDERAR -12 T T T T ; ; . ; T T T T
Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 1,00%) 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Tipo de cambio (USD/JPY): SOBREPONDERAR (objetivo a medio plazo: 140) Total employee income |y Cash earnings il Employment
Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Japan - Total employee income growth
Twelve-month percentage changes
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INDIA

El andlisis micro (conectividad, comercio minorista e : _ _ : :
. . . India Datastream index Price Earnings Ratio
infraestructuras) perfila unas perspectivas favorables Ratio

Reciente inestabilidad en los indices de pequefia y mediana capitalizacion bursétil

La Junta de Bolsa y Valores de la India (SEBI) ha expresado inquietud por la fuerte afluencia de
fondos durante el afio pasado hacia valores de pequefia y mediana capitalizacion. En concreto,
el regulador pidi6 a los fondos de inversién que adoptaran medidas, como practicar pruebas de
resistencia, para determinar la dificultad de liquidar tales posiciones. Las gestoras de fondos
indias acaban de empezar a divulgar los resultados de sus pruebas de resistencia. En concreto,
los fondos necesitarian entre uno y 17 dias para salir de una cuarta parte de sus carteras de
valores de mediana capitalizacién y alrededor del doble de tiempo para hacer lo propio en sus
carteras de valores de pequefia capitalizacion. Estos plazos implicarian retrasar la devolucion
de fondos a los inversores mas de lo que estos anticipan en la actualidad (que serian dos o tres
dias, segun la préactica habitual del sector). La publicacién de estos resultados provoco, tras la
advertencia del regulador, cierta venta de posiciones en fondos, con las consiguientes caidas
de los indices Nifty de pequefia (-5,9%) y de mediana (-4,8%) capitalizacion. En un excelente
ejercicio de transparencia, catorce de las 45 gestoras de fondos que invierten en esta clase de
valores habian publicado los resultados de sus pruebas de resistencia o los habian enviado a
los inversores a mediodia del viernes y el resto los comunicaria al final de la jornada. Estas

cifras serviran dg referencia a los gestores para dqulr si optan por un cierre «flexiblex» de‘estos 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
fondos, suspendiendo la entrada de nuevos participes. La realidad es que las gestoras indias ) ) ) ) )

han sido bastante agiles en liquidar sus participaciones en mediana capitalizacion (tan sélo dos - ==+ 5Y moving average of INDIA-DS Market - Price/Earnings Ratio (Adjusted)
fondos tardaron mas de 10 dias en reembolsar a los inversores). Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK
Cyient Ltd (Conectividad): buenas perspectivas de crecimiento en India

Hemos tenido acceso a las expectativas del equipo directivo de una importante multinacional de

ingenieria y tecnologia digital india, Cyient Ltd, sobre coyuntura macroecondmica y resultados India NIFTY 50 realised volatility

empresariales, y son bien halaguefias. Sus previsiones incluyen interesantes estimaciones de One-year rolling standard deviation of daily returns

crecimiento de los ingresos para los proximos dos afios. En concreto, ingresos por ventas en 3,0 -
2024: 71.400 millones de INR; 2025: 80.900 millones (+13% interanual), y 2026: 92,3% (+14%).

EBIT en 2024: 10.200 millones de INR; 2025: 12.000 millones (+18%), y 2026: 13.800 millones
(+15%). La direccion espera que se activen los cuatro motores de crecimiento. Sostenibilidad y
Transporte ya obtienen sdlidos resultados, mientras que las otras dos areas siguen atravesando 2,5 -
por dificultades, si bien la direccion de Cyient piensa que se recobraran a partir de este afio. En
Transporte, el trafico aéreo esta creciendo y el volumen mundial de pasajeros probablemente
superara en 2024 los niveles de 2019. Los indices de MRO (Mantenimiento, Reparacion y 20
Operaciones) y de produccion industrial creceran significativamente en los proximos 2 afios. En =~ ™’
Conectividad se han puesto en marcha programas de gasto publico como RDOF, mientras que

los programas BEAD aun no han arrancado. En el cuarto trimestre se recuperaré este factor, y

la recuperacion proseguira el afio siguiente. La expansion de la fibra y la experiencia de cliente 15 |
premium basada en tecnologias inalambricas siguen en el punto de mira. En Sostenibilidad se

espera un crecimiento como no se habia visto en afios gracias al impulso de la demanda de
fuentes de energia alternativas como el hidrégeno, amoniaco, captura de carbono y energia
nuclear. En Nuevas 4reas de crecimiento mantienen su impulso la automocion y la informatica 1,0 -
de alto rendimiento; en particular, la inteligencia artificial generativa («Gen Al») reactivara el
segmento de los semiconductores en el segundo semestre del afo. En suma, el andlisis de la
direccion de Cyient sugiere buenas perspectivas de crecimiento del negocio en la India.

Varun Beverages (Comercio minorista): embotelladora y distribuidora de bebidas

VBL registra un fuerte impulso en los ingresos (con una tasa de crecimiento anual compuesto
que ronda el 22% entre los afios 2019 y 2023), contandose entre los factores en que se apoya
una amplia red de distribucion en el pais, la diversificacion de la cartera de productos, la fuerte
traccion de nuevos productos y un entorno de demanda satisfactorio (la penetracién de bebidas
refrigeradas en el hogar pas6 del 38% en 2019 al 47% en mayo de 2023). Para 2024 VBL ha
adoptado una estrategia que cubre varios frentes: expansion de la capacidad de fabricacion, EPS (Trailing & Forward)
fortalecimiento de la red de comercializacion y mejora del alcance geogréafico (a nivel nacional e MSCI India

internacional). En el caso de la expansion de capacidad, VBL ha puesto en marcha dos nuevas
instalaciones en Rajastan y Madhya Pradesh, al tiempo que ha seguido amplidndola en seis 80 |
ubicaciones, con una inversién acumulada en capital fijo de 16.500 millones de INR. En enero

de 2024 comenzo la produccién en Maharashtra. Los planes de expansion actuales de Varun 60
deberian haber finalizado para el verano. En conjunto, su capacidad de produccién habra
aumentado un 45% respecto a la de 2022, y la habra triplicado en el caso de productos lacteos

de valor afiadido y zumos. Las medidas adoptadas por la empresa, sus planes de inversiony 40
ventas auguran también un excelente comportamiento futuro del gasto de consumo en la India.
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Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Cintra (Infraestructuras): la filial de Ferrovial cerr6 acuerdos para adquirir el 24%
de IRB Infrastructure Trust (IRBIT) y el 24% de MMK Toll Road Pvt. Ltd (MMK)

IRB Infrastructure Developers Limited es una empresa india de construccién de carreteras que
esta beneficiandose de una cartera de pedidos creciente en las areas de ingenieria, adquisicion 0
y construccion, y operacion y mantenimiento. Con una sélida cartera de proyectos en licitacion,
que adjudicara la Autoridad Nacional de Carreteras de la India (NHAI), y una cartera de pedidos
saneada, la tasa de CAC de los ingresos de empresas de infraestructuras como IRB deberia -20 4
rondar el 12% en los ejercicios 2024 a 2026, con margenes sostenidos. Las cifras procedentes
de empresas del sector de infraestructuras, junto con la entrada de conglomerados extranjeros,

apuntan a una favorable evolucion de esta economia. -40 2019 ! 2020 ! 2021 ! 2022 ! 2023
Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental 1Y % change of EPS trailing 12 month

Renta variable (SENSEX): SOBREPONDERAR —— 1Y % change of EPS forward 12 month

Deuda soberana: SOBREPONDERAR (rendimiento objetivo: 6,6%) Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Deuda corporativa: SOBREPONDERAR
Tipo de cambio (INR/USD): NEUTRAL (objetivo: 82)
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VIETNAM

Volvera a crecer mas que los demas paises de la ASEAN
este afio y los siguientes, como ya hizo en 2022 y 2023

Vietnam supera a las demas economias de la ASEAN en 2024

Con una tasa de crecimiento prevista del 6,5%, Vietnam superard a los demas paises de la
ASEAN en 2024 gracias al aumento de la produccion industrial y las exportaciones, a la fuerte
demanda mundial de bienes (y, en particular, de productos de electrénica) y a las considerables
entradas de inversion extranjera directa (IED). Segun previsiones del consenso de analistas, el
PIB de los paises de la ASEAN aumentara de media un 4,5% en 2024, por encima del 4% del
afio pasado, como consecuencia de la mayor actividad turistica, menor inflacion, menores tipos
de interés y recuperacion del sector tecnolégico mundial. La prediccion de FocusEconomics es
que Vietnam serd, entre las grandes economias de la ASEAN, la que més crecera en 2024, el
6,5%, por encima del 5% de 2023. Esto es importante porque, comparado con otros paises de
la ASEAN, también crecié mas en 2022 y 2023, revalidando la continuidad de su crecimiento.
Habida cuenta de que la actividad econdmica mundial seguird previsiblemente ralentizandose
en 2024, este crecimiento esperado del PIB del 6,5% realza el enorme atractivo del pais para
las empresas manufactureras multinacionales, ademas de ser indicativo de que Vietham es uno
de los grandes beneficiarios de la relocalizacion de la actividad econémica. Las predicciones ya
estan materializandose en los primeros meses del afio: con los datos disponibles, la exportacion
de mercancias y la produccién industrial se dispararon en enero; basandonos en estos datos de
alta frecuencia, el crecimiento del PIB vietnamita, superior ya al de las principales economias de
la ASEAN, se acelerara considerablemente en este primer trimestre respecto al dltimo de 2023.
La Oficina General de Estadistica de Vietnam ha estimado un avance del indice de produccién
industrial del 5,7% para los dos primeros meses del afio (casi el doble que en el mismo periodo
del afio anterior). Diseccionando los datos se aprecia claramente que detras del crecimiento
estan sobre todo sectores de alto valor afiadido: las exportaciones de productos electrénicos,
ordenadores y piezas de repuesto ascendieron a 9.540 millones de USD, un 34% mas que en
el afio anterior. Cabe esperar que Vietnam siga recibiendo flujos de IED, que estimularan la
inversion en capital fijo y el empleo. Hasta el 20 de febrero, las entradas totales de nuevo capital
registradas, el capital adicional, las aportaciones de capital y las compras de acciones por parte
de inversores extranjeros ascendian a 4.290 millones de USD, un 38,6% mas que en el afio
anterior. El pais contaba con mas de 39.500 proyectos de inversién extranjera aprobados, cuyo
valor registrado era de 473.100 millones de USD. Hasta la fecha se han desembolsado casi
300.000 millones de USD. Para hacerse una idea clara de la magnitud de este volumen de
inversion, el PIB de Vietnam en 2023 apenas alcanzaba los 380.000 millones de USD.

Las autoridades vietnamitas desempefiaran una importante funcion de largo plazo al apoyar la
economia asegurando una prudente estabilidad macroeconémica, resultante de aplicar politicas
monetarias y fiscales proactivas. Por si solo esto no serfa suficiente, pues lo que se requiere es
dar continuidad a lo hecho en 2023 con la puesta en marcha de proyectos transformadores de
inversion publica e infraestructuras. Por fortuna, el Gobierno vietnamita ha avanzado no poco
en la reforma institucional, sobre todo mejorando los marcos de politica para la economia digital
y la economia circular, y también la conectividad regional. Ademas ha impulsado la diplomacia
econdmica para ampliar sus mercados de exportacion e identificar nuevos recursos para el
desarrollo. Todo esto ha permitido al pais afrontar eficazmente perturbaciones adversas en los
mercados mundiales y mantener la estabilidad macroeconémica y el equilibrio de las principales
cuentas nacionales, amén de seguir fomentando y reforzando la confianza de los inversores
nacionales e internacionales.

VN-AUS-NZ: una asociacion estratégica que potencia la inversion y la cooperacion
Vietnam y Australia han elevado a nuevas cotas su medio siglo de relaciones diploméaticas al
establecer una Asociacion Estratégica Integral que se funda en una creciente colaboracion en
materia politica, econdmica, de seguridad y judicial. Las areas de interés incluyen fomentar la
cooperacion econémica y promover inversiones de alta calidad, aspirando ambas naciones a
«aumentar la prosperidad compartida y la estabilidad en el Indo-Pacifico». Este tipo de acuerdo
entre economias tan diferentes en tamarfio, pero tan cercanas geograficamente, puede resultar
muy favorable para el socio menor (en este caso, Vietnam, cuyo PIB de 380.000 millones de
USD contrasta con los 1,6 billones de PIB australiano). Vietnam también estan reforzando su
asociacion estratégica con Nueva Zelanda a través de inversiones y proyectos conjuntos.
Nueva Zelanda ha invertido 6,24 millones de NZD en impulsar las exportaciones fruticolas
vietnamitas, al tiempo que ambos paises ponen a prueba certificados electrénicos para agilizar
el comercio agro-pesquero. También esta sobre la mesa la posibilidad de conceder visados de
larga duracién a los ciudadanos vietnamitas. La relacion se estad ampliando a la economia verde
y a la agricultura de alta tecnologia con el objetivo de impulsar el comercio bilateral hasta los
3.000 millones de USD para 2026.

Importantes empresas estadounidenses exploran oportunidades de inversion
Cincuenta grandes empresas estadounidenses de diversos sectores visitaran Vietnam para
explorar oportunidades de inversién en un acto organizado por el Consejo Empresarial EE.UU.-
ASEAN. Tras haberse elevado los lazos entre Vietnam y Estados Unidos a la categoria de
asociacion estratégica integral, esta visita responde al creciente interés estadounidense por el
mercado vietnamita, lo que augura un futuro crecimiento de la inversion y el comercio bilateral.

Vietnam Airlines amplia su alcance

Vietnam Airlines ha programado vuelos directos a Munich y ha mejorado el servicio a Delhi con
aviones A350, potenciando las conexiones con Alemania y la India. Por su parte, Turkmenistan
Airlines cuenta ahora con vuelos regulares semanales a Ho Chi Minh City, lo que abre nuevas
rutas. El crecimiento de Vietjet ha impulsado el acceso y la conectividad mundial. Sin embargo,
la retirada de motores puede reducir la capacidad operativa de algunas aerolineas, por lo que la
Administracion de Aviacion Civil de Vietham (CAAV) ha instado a estas a elaborar planes de
contingencia que permitan mantener el servicio y evitar subidas en las tarifas.

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

Se impone prudencia ante la politica fiscal expansiva
que aplica el gobierno

Politicas macroeconémicas, fiscal y monetaria

Tras bastantes contratiempos, el Congreso aprobé la semana pasada (por 62 votos a favor y
55 en contra) los presupuestos del Estado para 2024. No era un presupuesto «normal», desde
luego, dada la situacion de guerra en que se halla Israel. En informes anteriores hicimos
referencia al fuerte aumento del déficit presupuestario, al tiempo que sefialdbamos que el pais
entraba en guerra con una situacién econémica sélida, reflejada en la baja relaciéon deuda/PIB,
que proporcionaba al Gobierno margen de maniobra. Se partia de la base de que la economia
tenia una notable capacidad de recuperacion tras los conflictos de seguridad de los Ultimos
afios. Conforme al presupuesto anterior el gasto publico debia aumentar el 4,8%; ahora, debido
a la guerra, el gasto previsiblemente se incrementara este afio nada menos que un 13,7%. El
aumento del gasto en enero y febrero fue de hecho del 15,7% y 15,9%, respectivamente, cifras
significativamente superiores a las del proyecto de presupuesto actualizado. El déficit fiscal
ascendi6 al 5,6% del PIB en los Ultimos doce meses, ampliandose 80 pb respecto al déficit del
4,8% de finales de enero. En la elaboracion del nuevo presupuesto el Gobierno opera sobre el
supuesto de un déficit fiscal del 6,6% del PIB para este afio, el mayor (tan so6lo por detras del de
Estados Unidos) entre los paises desarrollados.

La evolucion de los precios sigue favoreciendo a la autoridad monetaria, con una inflacién de
precios al consumo en febrero del 2,5% interanual, tras el 2,6% interanual del mes anterior, en
linea con lo esperado por el mercado. El IPC mensual subi6 0,4 pp, también en linea con las
expectativas del mercado. Con ese dato, febrero marca el sexto mes consecutivo de caida de
la inflacién y el segundo en que esta se sitiia dentro del rango que el Banco Central de Israel se
fij6 como objetivo (1%-3%). Parte del descenso se explica por la menor actividad econémica
tras el inicio de la guerra contra Hamas, por lo que no esta claro si el banco central bajara el tipo
de referencia en su reunién del 8 de abril, tras haberlo recortado del 4,75% al 4,50% en enero.

Simultaneamente a la publicacion de los ingresos y gastos del Estado, el gobierno israeli emitié
deuda por importe de 8.000 millones de USD en los mercados extranjeros. La emision tuvo una
demanda impresionante, que llevo al Ministro de Finanzas a declarar que estaba «orgulloso de
un logro que indica confianza en la economia israeli». Algo que, en nuestra opinién, no es
exacto, ya que el gobierno tuvo que pagar un tipo de interés muy alto por colocarla. Aunque la
calificacion de Israel es (todavia) de -AA, el Tesoro tuvo que financiarse a un tipo de interés
superior al de paises con una calificacién crediticia de BBB.

Israel tiene el mérito de haber cumplido siempre sus compromisos, aun en los momentos mas
dificiles. Pero si el Gobierno no toma pronto medidas decisivas para hacer frente al aumento del
déficit probablemente tendra que financiarse a tipos ain mas altos en emisiones posteriores.
Considerando lo anterior recomendamos reducir riesgo en renta fija, dejando en tres afios la
duracion en los bonos soberanos, y con una posicion defensiva también en deuda corporativa;
por las razones expuestas, pero también por el marcado estrechamiento de los diferenciales
observado en los Ultimos meses.

Renta variable

A pesar del complicado entorno geopolitico el mercado bursatil israeli sigue sorprendiendo por
su notable rentabilidad. El indice Tel Aviv 125 gan6 mas del 3% en el Ultimo mes y acumula una
revalorizacion del 4,5% desde principios de afio. Lideraron las ganancias las acciones bancarias
con una apreciacion superior al 5% desde la publicacion de los resultados financieros de 2023,
gue mostraban una mella menor en su negocio. Los valores inmobiliarios también contribuyeron
a las ganancias del mercado al anotarse una subida del 4,5%.

La mayoria de empresas constructoras siguen enfrentdndose a muchos retos en su actividad
ordinaria, ya que resulta dificil contratar trabajadores y ademéas han de hacer frente a unos
elevados tipos de interés. En las Ultimas semanas se han visto los primeros signos de
recuperacion de la actividad. En enero se vendieron 8.053 viviendas, un 33% por encima de la
media mensual de 2023. Esto es resultado de la percepcién de un mayor nivel de seguridad por
los ciudadanos israelies, pero también de las mejores condiciones de financiacion que estan
ofreciendo los promotores inmobiliarios. Pese a todo, pensamos que es demasiado pronto para
anunciar una «vuelta a la normalidad» en el sector residencial, que estimamos tardara todavia
algunos meses en producirse.

El mercado burstil israeli sigue cotizando a niveles de valoracién que consideramos atractivos,
pero en estos momentos se impone prudencia, ya que no puede descartarse una escalada de
tensiones en el frente norte que, de producirse, podria desbaratar la recuperacion de los valores
israelies en los Gltimos meses.

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

Deuda soberana (bono 10 afios): NEUTRAL

Deuda corporativa: NEUTRAL

Tipo de cambio (ILS/USD): Neutral a TCER
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Israel price-to-earning ratio
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BRASIL

Mantenemos el optimismo sobre las acciones brasilefias
de cara a unas elecciones municipales «federalizadas»

Mientras todos aguardan ala Fed...

La inflacién, medida por el IPC general, repunté en febrero (+0,83%) impulsada principalmente
por las matriculas escolares, el coste de los alimentos y de los carburantes. EI mayor coste de la
educacion (+4,98%) afadio por si solo 29 pb al indice, y los precios de alimentos y carburantes
elevaron el coste de la vida 15 y 20 pb, respectivamente. El encarecimiento de los carburantes
vino provocado por la decisién de algunos estados de subir los impuestos un 12,5%, revirtiendo
los recortes fiscales del gobierno de Jair Bolsonaro y, al mismo tiempo, preparando el terreno
para aplicar la tasa local de IVA creada en la Ultima reforma fiscal federal. La carestia de los
alimentos es consecuencia de los efectos adversos sobre la produccion alimentaria de El Nifio,
que alterd los patrones de precipitaciones y la produccién agricola en varias regiones del pais.
Ante la perspectiva de que EI Nifio persista hasta junio y de una posible La Nifia a continuacion,
el sector agricola brasilefio afrontaria un segundo semestre dificil, lo que podria repercutir en las
futuras expectativas de inflacion. La cuestion es que, en un afio electoral importante, los indices
de aprobacién de Lula han descendido, y es un hecho que la inflacion alimentaria perjudica de
manera desproporcionada a las familias de rentas bajas, que son la base electoral de Lula. Las
elecciones municipales de octubre mediran la fuerza del lulismo frente al bolsonarismo antes de
las elecciones nacionales de 2026.

Sin embargo, Bolsonaro tiene sus propios problemas

El avance de las investigaciones sobre el intento de golpe de Estado del 8 de enero de 2022,
con la divulgacion de testimonios de ex comandantes de la Marina y del Ejército, desencaden6
una especie de reaccion en cadena en la politica, el poder judicial y el Partido Liberal (PL) del ex
presidente Bolsonaro. Incluso los méas escépticos en el buen funcionamiento del sistema judicial
reconocen que la situacion juridica de Bolsonaro es comprometida, que los hechos son graves y
que sera muy dificil evitar que la Fiscalia General presente cargos. Habida cuenta de que se
aproximan las elecciones, sélo queda por saber en qué momento se presentaran estos.

La certeza de que la situacién tendra consecuencias legales inevitables ha suscitado contactos
frecuentes entre dirigentes del PL y miembros del Tribunal Supremo, en un evidente intento por
reconstruir los puentes que Bolsonaro quemé durante su mandato. Valdemar da Costa Neto,
presidente del PL, por ejemplo, se reuni6é con un ministro del Tribunal y aprovech¢ el encuentro
para comentar la investigacion y quejarse de la prohibicién de hablar con Bolsonaro, ya que
ambos estan siendo investigados en el caso. El impacto practico de la conversacion es nulo,
pero muestra que el partido PL intenta recuperar de alguna forma el diélogo con el Supremo. La
prohibicién de hablar con Bolsonaro preocupa a Valdemar porque quiere utilizar al expresidente
para hacer campafia y batallar por las alcaldias de todo Brasil. «Bolsonaro es mejor hombre de
campafia que candidato», repiten los dirigentes del centrdo. Por su parte, para Bolsonaro es
una oportunidad de ofrecer a sus mas fieles seguidores un discurso que suavice la percepcion
de la casi explicita intentona golpista. El ex presidente, que antes afirmaba no haber tenido
conocimiento alguno del plan golpista, dice ahora que si discutié «temas relacionados», pero
que no ve delito en ello. Segin las investigaciones, que confirmaron antiguos mandos militares,
el plan consistia en cerrar el Tribunal Electoral, detener a Alexandre de Moraes, ministro del
Supremo Tribunal Federal, e imponer el estado de excepcién en el pais recurriendo a las
Fuerzas Armadas.

Lo que no significa que el centrao haya quedado excluido del juego

El gobierno obtuvo victorias importantes al aprobar una reforma tributaria de amplio alcance,
sancionar un nuevo marco fiscal, crear impuestos a los fondos de inversion de los superricos y
regular las apuestas deportivas. Todo esto fue posible gracias a amplias maniobras politicas,
incluida la financiacién centrada en los distritos. Sin embargo, los proyectos de ley impulsados
por el presidente han ido a menos, mientras que han ido a mas los decretos provisionales no
revalidados por el Congreso, poniéndose con ello de manifiesto las diferencias entre los poderes
ejecutivo y legislativo. Esta tension era de esperar, dada la eleccién de un presidente de centro-
izquierda junto a un Congreso muy conservador, en particular con el Partido Liberal de extrema
derecha ocupando la mayoria de escafios. Las consecuencias de tal dindmica estan afectando
ya a la formulacion de politicas, como se refleja en el control que ha tomado el Partido Liberal en
comisiones clave. Puesto que en Brasil estas comisiones desempefian una funcién crucial en la
elaboracion de la legislacion, eso le permite influir en la agenda legislativa. El gobierno dispone
de mecanismos para resolver conflictos en el seno de comisiones, como la tramitacién rapida de
proyectos de ley con el apoyo del presidente de la Camara, Arthur Lira. Pero esta estrategia no
ha funcionado bien en gobiernos anteriores y Lula sabe lo importantes que seran las elecciones
municipales para remodelar el equilibrio de poderes en el Congreso. En suma, que la politica en
Brasil puede ser mas compleja que una partida de ajedrez.

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

Deuda soberana en divisa local: INFRAPONDERAR (diferencial obj.: 700 pb; rend. obj.: 11,2%)
Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (diferencial obj.: 250 pb; rendimiento obj.: 6,75%)
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

Banxico inicia el ciclo de bajada de tipos

Mexico MSCI Index price-to-earning
Trailing & Forward PE

Banco central

El Banco Central de México (Banxico), tras haber mantenido inalterada la tasa objetivo durante
casi un afio, redujo su tipo de referencia 25 pb (de 11,25% a 11%) en una decisién de politica
monetaria que contd con cuatro votos favorables de cinco. El comunicado de prensa apunt6 que
las condiciones seguirian siendo restrictivas en un futuro préximo, sin ofrecer detalles sobre el
momento en que cabria esperar otra medida en materia de tipos. En cuanto a las perspectivas
de inflacion, la estimacion para este primer trimestre de 2024 se redujo, al tiempo que se elevo
ligeramente el valor previsto para el resto del afio; la previsién para el préximo afio se mantuvo
estable, esperandose la convergencia de la inflacién con la meta del Banco Central. Por lo que
respecta al crecimiento econémico, la estimacion del PIB del primer trimestre se reviso al alza.

Inflacion y actividad

Los datos de actividad econémica publicados en los dos primeros meses de 2024 mantuvieron
la buena senda del afio pasado. El gasto de consumo crecié en enero a una tasa interanual del
6%. El gasto de inversién en capital fijo, por su parte, aumenté un 19,8% en 2023, impulsado
con fuerza por la actividad de construccion, que creci6é un 23,3% interanual. La inversion fue el
principal motor de la economia mexicana el afio pasado, y se apoy6 tanto en la inversién plblica | ! | | |
como la privada, marcando el nivel mas alto en proporcién del PIB (+24,4%) desde que existen 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

registros (1993). Experiment6 con todo una desaceleracion en el Ultimo trimestre del afio, con —— MSCI MEXICO - Forward PE
un peor dato de construccion residencial (-1,7%). Por lo que respecta a los datos de empleo, la ~ ——--. 20Y moving average of MSCI MEXICO - Weighted Average Price/Earnings ...
tasa de desempleo de enero fue del 2,8%, considerablemente por debajo de la media de las Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Ultimas décadas. Y, aunque continGia en niveles extremadamente elevados, también se observé
una caida en la tasa de informalidad (54,5% en enero de 2024 vs. 55,2% en enero de 2023).

El proceso de desinflacién prosiguié en febrero, tras un repunte transitorio de la inflacién general

en diciembre y enero que respondié a perturbaciones por el lado de la oferta. La inflacién anual Mexico price-to-book ratio
a finales de febrero (+4,4% interanual) fue inferior a la registrada en enero (+4,88% interanual). Ratios (both axes)
Lo que es mas relevante, la inflacion subyacente prolongd su tendencia a la baja (+4,64% 35 - - 2,0

interanual frente al +4,76% interanual del mes pasado), en una desaceleracion que encadena
ya 13 meses, para situarse en su nivel mas bajo desde julio de 2021. EI menor crecimiento de la
inflacién subyacente sigue explicandose principalmente por la mejor evolucion de los precios en
el mercado de bienes, ya que la inflacion del sector servicios sigue ofreciendo mayor resistencia
a bajar. Segun la encuesta elaborada por Banxico, que recoge las previsiones de 41 analistas y

consultores econdmicos del sector privado nacional y extranjero, la inflacion esperada es del U
4,14% interanual para finales de este afio y del 3,70% interanual para finales del préximo. /
[ Mmmlﬂlnp

2,0 | |
Situacién politica y politica fiscal M
)

3,0 t1,5

d 1,0
}“ h |

‘ ‘h. W [0,
| A

los menores ingr roler | menor crecimien la r ion fiscal y un aumen | I 1V w”l”' W‘V; ;“l“'ﬂ i w Vv ”’ 5

os menores ingresos petroleros, el menor crecimiento de la recaudacion fiscal y un aumento del [ u |

gasto, algo que se esperaba tras autorizarse un saldo primario deficitario para 2024. En el plano H y V

politico, la carrera de cara a las elecciones nacionales de este afio ha comenzado a calentarse. 1,0 --0,5
Al respecto destacan los comentarios de Claudia Sheinbaum, la candidata oficialista, en relacion
con las empresas estatales PEMEX (produccion y distribucion de petréleo) y CFE (generaciony 0,5 [-1,0
distribucion de energia). Como cabia esperar, recalcé que ambas seguirian siendo estatales, y
que su objetivo para PEMEX era mantener la produccion en los niveles actuales (1,8 Mbpd),

D
&)

\
.

Las finanzas publicas arrancaron el afio con una caida de los ingresos, resultante sobre todo de 1

)

cubriendo el aumento de la demanda energética con energias renovables, asi como ampliar su 0’2 995 20‘00 20(‘)5 20‘1 0 20‘1 5 20‘20 -1.5
mandato para incluir la extraccion de litio y la generacion de energia térmica y renovable.

. . —— Mexico —— Emerging markets index
Mercados financieros U444 Spread (RHS)
Renta variable. Mantenemos una perspectiva favorable sobre la exposicion al mercado burséatil Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

mexicano al comparar su nivel de valoracion ajustado al ciclo con medidas histéricas y su menor
nivel de valoracion (PER a 12 meses de 12,6x) con el de otros mercados de valores. Con todo,
apuntamos varios factores que restarian atractivo a esta posicion: posible recesion en EE.UU.,
deterioro de la situacion fiscal y «ruido» politico, y tipos de interés reales més elevados durante MEXICO - SPREAD 10 GOV BOND vs UST
més tiempo. Nuestra cotizacion objetivo para el indice IPC al final de 2024 es de 58.800 puntos.

Renta fija y tipo de cambio. Nuestra conviccion es que en 2024 se materializara un descenso de g
la inflacién, aunque el proceso sera lento sobre todo en el caso de la inflacion subyacente. Los
bonos mexicanos denominados en pesos parecen sobrevalorados, con un diferencial sobre los
bonos del Tesoro estadounidense (503 pb) inferior a su media de 12 meses (515 pb). Debido al
reciente retorno del bono soberano a 10 afios en pesos a un rendimiento del 9,3%, y dadas las
perspectivas de politica monetaria, el diferencial objetivo (525 pb) para los proximos 12 meses
se mantiene. En cuanto al bono mexicano denominado en délares, el diferencial de rendimiento
se redujo a 156 pb, bien por debajo de los 175 pb que esperamos para los proximos 12 meses,
por lo que también nos parece sobrevalorado.

Pese a la reciente apreciacion del dolar, el peso continué revalorizandose debido al diferencial
positivo de tipos frente a EE.UU., las buenas perspectivas de inversién por la tendencia a
relocalizar la produccion en paises cercanos a sus mercados finales (nearshoring) y un entorno
macroecondmico Y fiscal mejor que el de paises comparables. En marzo el peso cotiz6 por
debajo de las 17 unidades por ddlar, un tipo de cambio muy inferior a nuestro cruce objetivo de
18,5 MXN por USD, por lo que esperamos una depreciacion del peso de aqui a final de afio.

(Local & USD denominated bonds)

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

Deuda soberana en divisa local: INFRAPONDERAR (diferencial obj.: 525 pb; rend. obj.: 9,5%) 0 ! . ! i . i . i ! .
Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (diferencial obj.: 175 pb; rendimiento obj.: 6,0%) 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Tipo de cambio (MXN/USD): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 18,50) — lLocalBond —— USD denominated Bond ~ --ece.. 10Y average

Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK
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ARGENTINA

La politica fiscal sigue anclando las expectativas a la Argentina 5Y CDS
espera de las negociaciones politicas x 1-?20 Basis points
Politica: el Gobierno sigue teniendo dificultades paraimpulsar su agenda politica 14 4

Los principales debates en el ambito politico siguen girando en torno al Decreto de Necesidad y

Urgencia (DNU), que contiene 366 articulos y se propone reformar numerosos aspectos de la 12

economia argentina, y la Ley émnibus (Ley de bases y puntos de partida para la libertad de los

argentinos), el segundo pilar del programa de reformas del gobierno de Javier Milei. 10 |

La principal noticia en relacién con el DNU fue su rechazo del Senado, con 42 votos en contra,

25 a favor y 4 abstenciones. Es la primera vez en la historia que el Senado rechaza un decreto 8 |

de esta naturaleza y supone, tras el fracaso del paquete de reformas de la Ley émnibus en el
Congreso el mes pasado, el segundo varapalo legislativo que recibe el Gobierno de Milei. Por el

momento el decreto continlia en vigor, ya que para su derogacion se requiere también el voto 6 1
en contra de la Camara de Diputados. Los senadores de la oposicién argumentaron que el

decreto es inconstitucional por no cumplir los requisitos de necesidad y urgencia para este tipo 4
de decretos, y alegaron que vulnera la separacion de poderes.

El gobierno ha retomado las conversaciones con los gobernadores de las Provincias para enviar 2 1]

al Congreso una nueva version de la Ley por la que se desregulaba y reformaba la economia. El
gobierno ha remitido a los gobernadores un borrador con la nueva redaccién de la Ley y, como
muestra de voluntad, les enviara también una ley fiscal que reincorporara el Impuesto a las Y Y y y ) y Y y
Ganancias, cuya recaudacion se reparte entre el Gobierno central y las Provincias, y que el ex 2010 Az At 2 2018 2020 A Az
ministro Sergio Massa habia modificado para mejorar sus posibilidades en las elecciones del Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK
afio pasado. Previamente, en su discurso inaugural de las sesiones ordinarias del Congreso, el

presidente Milei emplazé a gobernadores provinciales, ex presidentes y dirigentes de partidos

politicos a reunirse el 25 de mayo, dia en que se celebra el inicio del proceso de independencia

del pais, en la ciudad de Cordoba para firmar un pacto (el Pacto de Mayo) con diez puntos que ARGENTINA - TOTAL & EXTERNAL DEBT

le gustaria que se establecieran como consenso para las politicas de Estado. Entre otros, la % 1.000 Bili

reduccion del gasto puiblico a niveles minimos historicos (25% del PIB), una reforma tributaria, el -5 Billions USD

examen de la coparticipacion federal en los impuestos y una reforma laboral y de las pensiones. 500 , r 140
Provincias: La Rioja vuelve aimpagar deuda 120
Como parte del proceso de negociacion el Gobierno ha estado presionando a las Provincias, 400 -

principalmente a través de su gestion de las transferencias discrecionales que realiza a aquellas.
Una de las provincias que mas depende de estas transferencias es La Rioja, que ya anuncio
gue no podria abonar el principal (5% del total) y el cupdn, por un importe conjunto que asciende 300
a 26,3 millones de USD, de su deuda con vencimiento en 2028. El pago del principal, en este
caso, tiene un periodo de gracia de solo tres dias, por lo que La Rioja ha incumplido pagos. A la
fecha de este informe se han pagado parte de los intereses, pero ain no se ha abonado el 200
principal pendiente. En un comunicado, la Provincia expresé su voluntad de alcanzar un acuerdo
rapido y amistoso con los bonistas para resolver la situacion, pero se topé con un enérgico
rechazo desde el comité de acreedores. 100 |

Inflacién: las tasas de inflacion empiezan a moderarse

La cifra de inflacion de febrero (+13,2%) ha sorprendido a la baja (prevision del mercado: +15%) 0
al ser mas de 7 pp inferior a la de enero (+20,6%). La inflacién interanual siguié aumentando y 0’4 ‘ 06 08 10 12 ‘1‘4 16

alcanz6 el 276,2% interanual, frente al 254,2% interanual de enero. El aumento del IPC se debid

sobre todo a los precios regulados, que se incrementaron un 21,1% en el mes. En gran medida, —— TOTAL PUBLIC DEBT

como resultado de la politica del nuevo Gobierno de acelerar la reduccion de las subvenciones a —— TOTAL EXTERNAL DEBT Y . X

servicios publicos (principalmente, energia y transporte) y liberalizar los precios de los servicios lul: TOTAL PUBLIC DEBT (as % of GDP) Right Axis

de telecomunicaciones, que Nno se revisaron oportunamente por el gobierno anterior. Guents{ESEC]RatasiizamihomsonlitsuteisiRatastipariZaNDEaNK

Por su parte, los precios de productos estacionales y otros componentes de la inflaciéon
subyacente, con sendas alzas del 8,7% y 12,3%, respectivamente, crecieron menos que los del
indice general. La caida de la inflacién subyacente se explica por la menor demanda, derivada
de la retraccion del consumo provocada por la contraccion de la actividad econémica en los ARGENTINE PRIMARY BALANCE
Ultimos meses. La evolucion del tipo de cambio también ha facilitado al Gobierno la batalla  x 1.000 Billions ARS

contra la inflacion. En los dos Ultimos meses el tipo blue chip swap pas6 de 1.300 ARS a 1.100 3000 -

ARS por délar y su diferencia con el tipo de cambio oficial cay6 del 60% al 25%. El Gobierno ha

logrado avances significativos en la correccion de los precios relativos, pero ain quedan ajustes

pendientes para que los precios regulados sean razonables, por lo que en el futuro seguiranlas 2000 -

presiones por este lado. Los analistas coinciden en que la desaceleracion de la inflacion

dependera en gran medida de que se moderen los componentes de la inflacién subyacente.

. . . . P 1000 -

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del analisis fundamental

Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): NEUTRAL

Tipo de cambio (USD/ARS): NEGATIVO (objetivo para el cierre de 2024: 1.600) (U
-1000 -
-2000 -
-3000 ; : : : : : : : :

15 16 17 18 19 20 21 22 23

il PRIMARY BALANCE (1 Month)
—— PRIMARY BALANCE (1 Quarter)
Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK
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Andlisis fundamental

Projected

EPS 2024
Index
USA S&P 500 2434
Europe - Stoxx Eul 36,6
Spain IBEX 35 986,0
Mexico IPC GRAL 4.486
Brazil BOVESPA 15.489
Japan NIKKEI 225 1.758
China SSE Comp. 306,5
China Shenzhen C 120,0
India SENSEX 3.750
Vietnam VN Index 123,3
MSCI EM ASIA 43,4
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Projected , .. Implied Risk
Current | Current . Implied Equity . INDEX
EPS | pE(hw)  Equity | Risk SRk |Reasonable Ty ¢ Premiumat) ey | Andbank's | E[Perflto | Recommended
Growth q, i Premium PE Reasonable Target Price | target Price Strategy
- Yied Premium Reasonable PE PRICE
9,92% 21,14 4,73% 0,42% 2,00% 21,00 4,76% 0,45% 5.147 5.112 -0,7% MW-Uw
4,39% 13,77 7,26% 4,92% 5,00% 14,00 7,14% 4,80% 505 513 1,7% MW
4,01% 11,13 8,99% 5,81% 5,70% 11,00 9,09% 5,91% 10.969 10.846 -1,1% MW
10,18% 12,90 7.75% | -1,73%  -0,90% 13,00 7,69% -1,78% 57.883 58.323 0,8% MW-0W
12,03% 8,23 12,16% | 0,98%  -1,10% 9,10 10,99% -0,19% 127.428 140.952 10,6% ow
2556% | 22,19  4,51% | 3,74%  4,00% | 24,00 4,17% 3,40% 38.992 42.180 8,2% ow
14,56% 10,01 9,99% 7,71% 4,80% 10,00 10,00% 7,72% 3.069 3.065 -0,1% uw
23,60% 14,53 6,88% 4,60% 1,25% 14,00 7,14% 4,87% 1.768 1.703 -3,7% uw
26,07% 2017 4,96% | -2,15% -2,00% 21,00 4,76% -2,35% 74.202 77.259 4,1% ow
3047% 10,18 9,82% 11,00 9,09% 1.255 1.356 8,0% ow
22,32% 12,95 7,72% 13,50 7,41% 561 585 4,3% ow
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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Asignacion tactica de activos

GLOBAL EQUITY
ALLOCATION

us.

Europe ex. U.K.

Emerging Markets

Japan

U.K.

Canada

Pacific ex. Japan

Fortaleza relativa: acciones vs bonos (5 indicadores de Betalphing)
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red (bond & cash preference)

50%
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Economic Situation

Sentiment

Technicals

Trend

100%
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13%
10%
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61,8%

12,5%

10,7%
5,5%
3,7%
2,9%

2,9%
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Panel de beneficios empresariales: EUROPA
Exhibit 1A. STOXX 600: Q4 2023 Earnings Dashboard
STOXX 600 202304 EARNINGS STOXX 600 202304 REVENUE
STOXX 600  6.5% =3 STOXX 600 5.0% T——
Consumer Cycicals 1 Consemer Cyclcals 22
Heathcare Healtthcare 02
ndustinais 4 Ingustrals 2
Techaology oA Techoology 13
Francais 20 Frarcas 0
Consumer NoaCychoals 19 Consumer Non-Cychcals 6
Energy %9 Erergy 76
Unites neg Utbbes !
Basic Matenals M Basc Materals rd
Real Extate M Rex Estale N
mAbove Match sRelow Atws | Nekh | Betow wAtove - Match e Relow Alwe | Nekch | Bediw
STOXX GOD &%  ¥% &% STOXX 60D 6t% ow o
Basic Materials 8t 0% | 0% | Bask Materials_ 2% | 0% | 9%
Congumer Cycicals. &% = ¥ | 9% Coneumer Cyciicals’ 5™ 0% %
Conpureer Non-Cychcal 0% ™ A Conpurmer Non-Cyticals s it B
Erergy 0% 1% 30N Enegy 0% o o
Firencials % 12% N Firancials 7% » "ns
Heatrcare %  10% 55 Heathcare 7% (S Vi
ORI 9N o “N rowmirals ™~ "~
Tecnnslogy| 66% | #% | 1% Technslogy G0% 0% 40%
Row Estate. 2% = 0% 18 RowlEstate &2% = 0%
Utises' 1% 1% | 0% Utises! 1% % %

» Repo rted Ramaining

STOXX 600 201 a9

Baskc Materials 28 ]

Comsumer Cycicals 22 L)

Consumer Non-Cycicas. 15 4

Erewgy 20 [

Fnencials, 50 3

reswrcare. 3| 3

ndestrials. 55 2

Technology 37 7

Rest Estate 11 [}

Umises| 12 3

STOXX 600 1% ]
Basic Malerials 1154
Energy 6.3
indusinals 31
Consumer Cycicais 38
Consumer Noo-Cychoals
Techeology
Fanancials 2

Heathcare L1
Unites 13

Real Estate 48 29

Exhibit 3A. STOXX 600 YoY Growth Rates

Consemer Cyohsals
Consumer Non-Cychcais
Technology

Frarcak

Meaithcare

Utiities

Reat Estate

STOXX 600

Basic Materials 38
Comsumer Cyesicals. 28
Consumer Non-Cyciicals. 22
Eregy, 20

Fironcials, 61

mestrcare. )

PuooLeS
:

4 ! .;A

ndustrials. 66 13
Teconoiogy 40 )
ReatEstate 12 0
Umses| 15 1
4™
A4
8
470
312

180%
160%
140%
120%
100%
B0%
G0%
40%

YIY Growth Rates

20%
0%
-20%

mRevenue | 25 2% | 15.4% | 21.4% 22 9% | 28 3% | 27 4% | 12.2%

J]JI-:.J _—y

2102 [ 2103 [ 2104 [ 2201 | 2202 [ 2203 [ 2204 | 23Q1 | 2302 | 2308 | 2304 | 2401 | 2402 | 2403 | 2404 | 2501
1.1% | -6.0% | -7.6% | -5.0% | -6.3%

1.6% |-1.5%  7.7% @ 6.2% |

|mEamings [1526%| 60.5% |50.2% 42.1% | 20.3%33.1% [17.9% 11.1% -5.9% |-11.1%| 6.5% -11.0%| 2.3% | 7.5% 17.0% 19.5%

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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Source: LSEG I/B/E/S

Exhibit 17A. STOXX 600: 12-month Forward Price/Eamings Ratio

STOXX 600 Price Index

12 Month Fwd P/E
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Source: LSEG Datastream
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Panel de beneficios empresariales: ESTADOS UNIDOS
Exhibit 1. 2023Q4 S&P 500 Earnings Dashboard
S&P 500 202304 EARNINGS S&P 500 2023Q4 REVENUE
- S&P 500 — S&P 500 3.7% —
o Comm. Services Comm, Services 6.6%
= Consumer Discretionary Consumer Discretionary 5.5%
Utilitias Utilities -B.2%
E Technology Technology T.8%
§ Real Estate Real Estate  7.9%
o Financials Financials 7.3%
o Industrials Industrials 3.1%
2 Consumer Staples Consumer Staples 2.9%
& Health Care Health Care 7.8%
B haterials Materiats -5.2%
Energy Energy -10.1%
mabove =Match BBelow | Abowe | Malch | Below sAbove =Match ®Below Above | Mitch | Below |
SEP 500 T6% | 5% 19% I B SEP S00| B4% 0% | 36%
Consurmner Discrationary 78% | - | 21% [N Consurner Discretionary) 55% @ - | 45% |
Consumer Stapes. 82% | 8% | 11% [ININNENEGEEE Consumes Staples) 50% | | 50% |
Energy| 61% | 9% | 30% N Energy| 48% | - | 52% |
Financials 77% | 3% | 20% [HEEEEEEEEEEE B Financials| 58% | 41% | I
Heatth Care| 81% | 3% | 16% (IS I Heaih Care| 86% | [ 14% | I
industials| 82% | 3% | 15% NN industrials| B8% | | 3z% | I
Materials| 75% | - | 25% [ Materials B4% | | 35% | I
Real Estate 48% | 26% | 26% Real Estate] 68% - | 37% [N
al Technology 89% | 5% | B% Technelogy| 71% @ - | 28% |
ﬁ Comm. Services| B3% | - | 3T% Comm. Services| T9% - [ 21% |
o Uilites| B0% | 10% | 30% | ] Utilities| 30% - | T0% |
E = Reported Remaining | Reported | Remaineng m Reported = Remaining Reported | Ramsaining |
o S&EP 500 498 2 I S&P 500, 498 | 2 |
@ Consumer Discrationary, 53 [} ] Consumer Discretionary. 53 0 |
Consumer Stagles 38 0 ] Consumer Staples) 38 0 | I
Energy 23 | 0 . | Energyl 23 0 I
Francials, 6% 2 I Financials| 68 2 |
meathCare, 64 0 [ Healih Care| 64 0 |
weustrais 78 0 naustrials 78 0|
Materais 28 | 0 [ Materials| 28 0|
RealEstate. 31 0 Real Estate] 31 0 |
Technology| 65 | 0 I Technology| 65 0 |
Comm, Services| 10 [1] N ] Cormrm, Services 18 0 N ]
Utiites 30 0 Utiities|__ 30 0|
S&P 500 6.3% T S&F 500 1.2% -
Consumer Discretionary 11.74% I Consumer Discretionary 2.3%
g Industrials 9.9% | Industrials 1.69%
2 Energy 9. 7% | Energy -0.8%
- Health Care 9.0% | Health Care 3.0%
| Technohogy B.2% | Technelogy 1.2%
E Caonsumer Staples B.1% | Caonsumer Staples 0.4%
E Materials 4.9% | Materials 0.7%
[ Financials 389 | Financiaks 1.6%
] Comm. Services 3.49 | Comm. Services 1.5%
Real Estate -2.1% Real Estate 1.2%
Litilities -3.8% Litilities -0.4%

Exhibit 5. S&P 500 YoY Growth Rates
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Met Income | 42 1% [301% | 96% | 59% | 26% |-6.1% | -28% | -54% | 4.4% | 8.3% | 3.3% | 8.7% | 7.29% [13.1% | 14.9% | 13.4% [ 12.0%
MEarnings |42.6% | 32.1% |11.4% | 8.4% | 4.4% |-3.2% | 0.1% | -2.8% | 7.5% [101% | 51% [104% | 8.6% | 14.4% | 15.7% | 14.3% | 13.0%

Source: LSEG IIB/E/S
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ENERGIA — PETROLEO
Perspectiva fundamental (WTI). Banda objetivo: 70-90 USD/barril
(Comprar por debajo de 70 USD; vender por encima de 90 USD.)

Factores a corto plazo

(Factor alcista para el precio) — Son muchos los acontecimientos geopoliticos que apuntan a que el precio del petréleo se mantendra alto. En
Venezuela detuvieron el fin de semana pasado al jefe de la campafia regional del candidato de la oposicion a la presidencia, lo que aumenta la probabilidad de
gue EE.UU. reimponga las sanciones sobre el petréleo venezolano. En Rusia un avién no tripulado ucraniano atacé una refineria de Lukoil, deteniendo parte de
la produccion. En Yemen fuerzas estadounidenses y britanicas atacaron a milicianos huties, causando doce muertos. En el resto de Oriente Préximo crece la
preocupacion por el aumento de la tension entre Israel y Hamas-Hezbold, ya que el Ramadan comenzé ayer sin que se vislumbre un acuerdo de alto el fuego. El
Ramadan suele ser una época de fuertes tensiones en la region, con el grueso de los conflictos centrados en la mezquita de Al-Agsa en Jerusalén.

(Factor alcista para el precio) — La OPEP+ contintia con recortes voluntarios de la produccion para intenta retirar 700.000 barriles diarios del mercado,
pero los incumplimientos siguen siendo serios y la alianza tiene dificultades para aplicar los recortes. Febrero fue el segundo mes de los Gltimos recortes
voluntarios de produccién de la alianza, que debian eliminar unos 700.000 barriles diarios (b/d) del mercado en el primer trimestre de 2024. La alianza aiin no ha
cumplido su compromiso debido a serios problemas de cumplimiento con Irak y Kazajstan, que siguen bombeando muy por encima de sus cuotas. Irak, el mayor
de los grandes productores de la alianza, produjo en febrero casi 4,3 millones de barriles de petroleo diarios (Mbpd), cuando su cuota era de 4 Mbpd. Kazajstan,
gue sigue siendo el mayor superproductor no afiliado a la OPEP, produjo en febrero 1,56 Mbpd, cuando su cuota era de 1,47 Mbpd. Tanto Irak como Kazajstan
indicaron que compensarian el exceso de produccion de enero, pero ain no han dado a conocer mas detalles. El resto del grupo vigila de cerca el cumplimiento
de las cuotas. Los paises de la OPEP+ que aplican recortes superaron en febrero sus cuotas combinadas en 175.000 b/d, por lo que la tasa de cumplimiento fue
del 97,8%. La alianza OPEP+, formada por 22 paises, produjo en febrero 41,2 Mbpd, de los que casi 26,6 millones correspondieron a los 12 miembros de la
OPEP y algo mas de 14,6 millones a sus 10 socios liderados por Rusia.

(Factor alcista para el precio) — La OPEP+ prolongara su agresiva estrategia de recortes en un intento de apuntalar los precios del petréleo. El 3 de
marzo la OPEP+ prorrog6 hasta finales de junio los recortes voluntarios. Estaba previsto que las cuotas actuales expiraran a finales de marzo, pero la alianza
sigue intentando romper la atonia de los precios, por mucho que algunos analistas duden de que esto bastara para sostener los precios. S&P Global Commodity
Insights estima que, para sostenerlos, los miembros de la OPEP+ tendrian que mantener los recortes durante todo el afio. EI Comité Ministerial Conjunto de
Supervision, copresidido por Arabia Saudi y Rusia, tiene previsto reunirse el 3 de abril para examinar las condiciones del mercado y evaluar el cumplimiento de
las cuotas por parte de los miembros, pudiendo también recomendar cambios en la politica de produccion.

(Factor alcista para el precio) — Los fondos de cobertura redujeron sus apuestas bajistas sobre el crudo estadounidense a su nivel mas bajo de los
ultimos cinco meses después de que la OPEP y sus aliados ampliaran los recortes de produccion. Las posiciones cortas de los gestores de fondos sobre
petréleo estadounidense se redujeron en 12.348 lotes, hasta 28.009 futuros (28 millones de barriles), en la semana que finalizé el 5 de marzo. La reduccion de
posiciones cortas elevé la posicion larga neta de los fondos en el WTI a 183.960, la mayor en 19 semanas. La recompra de posiciones cortas bajistas en futuros
y opciones sobre el crudo estadounidense habia impulsado la subida durante casi tres meses, a medida que Arabia Saudi y sus aliados de la OPEP+ restringian
la produccion. Las posiciones largas netas en futuros sobre el crudo indican que los fondos de cobertura esperan nuevas alzas del precio del petréleo, aunque
también haya que tener en cuenta que a los fondos probablemente les quedaran menos de 10 millones de barriles por recomprar. Ya se han recomprado casi
todas las posiciones cortas, por lo que la prolongacion del repunte dependera de que se tomen nuevas posiciones largas alcistas. En gas natural los inversores
de cartera redujeron las posiciones cortas bajistas en gas estadounidense tras los anuncios de perforacion y recortes de produccion de varios de los principales
productores de Estados Unidos.

(Factor alcista para el precio) — El conflicto en el estrecho de Bab el-Mandeb altera el trafico por el Canal de Suez y, aunque es un problema que la
economia mundial puede soportar, sera prolongado y tendra un coste. Un misil balistico yemeni se cobré por primera vez vidas, que podrian entenderse
como victimas de guerra, al impactar contra un buque de contenedores. Los huties estan poniendo de manifiesto dos desafios crecientes frente a enemigos mas
débiles a los que se enfrenta el Occidente desarrollado. El primer desafio son los avances en la produccién de drones y misiles guiados de precision, que han
generalizado el uso de armas muy potentes hasta hace poco tan sélo al alcance de Estados ricos. El segundo es una creciente asimetria de vulnerabilidades. En
concreto, sociedades ricas y complejas como Estados Unidos, con un PIB per capita superior a 76.000 ddlares en 2023, tienen mucho mas que atacar (y perder)
gue una nacion como Yemen, cuyo PIB per capita es de 650 dolares. En una economia globalizada, gran parte de la infraestructura que sustenta toda esa
creacion de riqueza se encuentra en el extranjero. Cuando los huties interrumpen el 12% del transporte maritimo mundial que pasa por el estrecho de Bab al-
Mandeb afectan a los consumidores europeos y a los fabricantes asiaticos, pero no perjudican a los yemenies. Lo mismo ocurre con los ataques a la docena
larga de cables submarinos internacionales de datos que atraviesan ese estrecho del Mar Rojo. Tres cables submarinos importantes han sufrido dafios en el
estrecho y, aungue los cables se reparan rapidamente en condiciones normales, la situacion esta revelando lo dificil que es para los operadores restablecer las
conexiones en una zona de guerra con barcos reparadores cuyo coste supera los 60 millones de ddlares. El caso es que los cables de datos intercontinentales
son infraestructuras criticas, ya que por esas autopistas de fibra optica se transfieren cada dia billones de ddlares, por no hablar de comunicaciones de las que
dependen las operaciones de las empresas. Los cables submarinos suelen tenderse en haces y a menudo se agrupan para reducir costes; la seguridad suele
ser minima. Todo eso es ideal para cualquiera empefiado en causar una interrupcion catastréfica y, aunque en los Ultimos afios no sea habitual que un Estado
hostil corte las conexiones de otro (recuerda mas a tiempos pasados, como cuando Gran Bretafia sabote los cables telegraficos submarinos de Alemania al
comienzo de la Guerra Mundial), mientras los paises crean estar en guerra, lo haran, como es el caso de los huties de Yemen con el «Occidente colectivo». Una
guerra que puede durar mucho porque, si los huties matan tropas estadounidenses, crean un problema politico al gobierno de Biden. En cambio, si EE.UU. mata
civiles huties, eso juega politicamente a favor de los huties. Los Ultimos acontecimientos hacen pensar que el conflicto se prolongara y, aunque la economia
mundial pueda con ello, gratis desde luego no saldra.

(Factor neutral para el precio) — Demanda y oferta relativamente equilibradas. La Agencia Internacional de la Energia (AIE) manifest6 este mes que el
mercado mundial del petréleo estaba relativamente bien abastecido, con una demanda todavia fuerte aun cuando el crecimiento estuviera ralentizandose y la
oferta procedente de América estuviera aumentando. Aramco espera que la demanda mundial de petrleo sea «bastante robusta» y prevé un crecimiento de
alrededor de 1,5 Mbpd, hasta alcanzar los 104 Mbpd en 2024 (desde los 102,4 Mbpd de 2023). La oferta total previsiblemente alcanzaré un récord de 103,8
Mbpd este afio, impulsada casi en su totalidad por los productores no pertenecientes a la OPEP+. El Consejero Delegado de Kuwait Petroleum Corp afirmé que
la demanda mundial de petréleo era fuerte y que el mercado parecia relativamente equilibrado este afio. La OPEP+ intenta estabilizar los precios tras el reciente
aumento de la produccién de petrdleo en el continente americano, ya que la produccion de esquisto de EE.UU. ayudo a satisfacer parte del reciente crecimiento
de la demanda. Segun el portavoz de Standard Chartered, «los niveles de precios del petrdleo estan actualmente en linea con la dinamica de la oferta y la
demanda, y se espera que los precios sigan cotizando en un rango de precios limitado».

(Factor bajista para el precio) — Desregulacion en EEUU. Una segunda presidencia de D. Trump probablemente conllevaria el fomento de las actividades de
exploracion y produccion de petréleo y gas, desmantelar las agencias de regulacion de la energia y cambiar las prioridades climaticas. El presidente actual, Joe
Biden, ha aplicado programas que aspiran a mitigar el cambio climéatico fomentando las energias renovables e imponiendo regulaciones mas estrictas para los
combustibles fésiles. Gran parte de lo alcanzado podria perderse si Trump ganara las elecciones, ya que el lider republicano probablemente volveria a la Casa
Blanca con una serie de érdenes ejecutivas para promover el petréleo y el gas. Eso podria incluir reanudar la concesion de permisos de exportacion de GNL. La
energia ya es un tema omnipresente en la campafia de Trump: en sus mitines suele criticar la politica energética del Gobierno de Biden y corear, para arengar a
sus bases, un eslogan a favor de impulsar las perforaciones. Algunos asistentes de Trump, como su hija Ivanka, han intentado convencerle de no abandonar el
pacto de la ONU, a lo que Trump habria respondido: «No sabria como transmitir ese mensaje a mi base».
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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

El oro podria ser el mejor activo antifragil en 2024. 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.
La respuesta tendra mucho que ver con la percepcién de cuél de los dos activos antifragiles tradicionales (oro y UST) ofrecera mejor rentabilidad relativa
en tal escenario disruptivo. Lo que dependera a su vez de la oferta relativa de cada uno de estos activos. Aquel con una menor oferta relativa sera el que
experimentard mayor rentabilidad y reflejard mejor su cualidad de activo antifragil ante una perturbacion. En el corto plazo, y mientras perduren las
medidas de ajuste cuantitativo (QT) por las que la Fed coloca en el mercado un elevado volumen de UST, la revalorizacion del oro podria seguir
superando el rendimiento del bono estadounidense. Ahora bien, la Fed, tras haber anunciado que ralentizara QT, vendera bonos de su balance a menor
ritmo, por lo que habra menos papel y menos oferta de UST en el mercado. Esto podria restar protagonismo al oro como activo de referencia. Con una
perspectiva de mas largo plazo, una vez terminasen las medidas de QT, ya no considerariamos ilimitada la oferta de UST, sino mas bien bastante
limitada. Esto deberia facilitar que los bonos del Tesoro de EE.UU. recuperasen su papel de activo refugio y superasen en rentabilidad al oro.

Factores negativos para el oro

El oro en términos reales. Dado el valor del deflactor mundial (1,23514 en la actualidad), el precio real del oro (calculado como su precio nominal
efectivo dividido entre el US Implicit Price Deflator-Domestic Final Sales, utilizado como variable aproximativa para el deflactor mundial) estd a 1.761
USD/oz. Por consiguiente, en términos reales sigue superando con mucho su cotizacion media de los dltimos 20 afios de 1.256 USD/oz. Para que el oro
rondase en términos reales su promedio historico, su precio nominal deberia rondar los 1.546 USD/onza.

El oro frente a la plata. La ratio Oro/Plata cay6 a 88,98x, todavia por encima de su media de 20 afios de 68,15 veces, lo que indicaria que el oro esta
caro en relacion con la plata (o que la plata esta barata respecto al oro). Suponiendo que el metal argénteo cotiza (como es muy probable) a un precio
mas razonable que el oro, para que la relacion alcance su media de largo plazo el precio del oro deberia situarse en 1.667 USD/oz.

El oro frente al paladio. La ratio oro/paladio subié a 2,26x, por encima de su media de los Ultimos 20 afos de 1,69x, indicando que el oro se ha
encarecido vs el paladio. Suponiendo que el paladio esta bien valorado, para que la ratio retornase a su media de L/P el oro deberia cotizar a $1.590/0z.

Ratio entre oro y petréleo. Actualmente esta en 26,41x, por lo que aun supera con creces su media de los Ultimos 20 afios de 19,43x. Considerando
una perspectiva a medio plazo para el petroleo WTI de 80 USD/barril (el valor medio de nuestra nueva horquilla de 70-90 USD/barril), y suponiendo que
la funcion de utilidad de ambas materias primas permanece inalterada, el oro deberia acercarse a 1.554 USD/oz para que esa relacion siguiera cerca de
su media de largo plazo.

En el marco de los cuatro cuadrantes proponemos un cuadrante para 2024 en el que se combinaria un crecimiento bajo (pero positivo) con inflacion
en vias de moderacion. Dado que la estanflacion constituye un entorno méas propicio para el oro, tal escenario, al desplazar el de recesién con inflacion,
apuntaria a un comportamiento deslucido del oro. Por supuesto, el precio del oro también dependeria de las decisiones de gestion de la masa monetaria
por los bancos centrales occidentales y, en el caso de los bancos centrales asiaticos, de ir desplazando al USD en sus reservas estratégicas.

Los fuertes rendimientos negativos de los bonos han desaparecido. Durante los periodos 2010-2017 y 2020-2022 la desventaja del oro frente a los
instrumentos de renta fija —el hecho de no pagar cupén— quedé neutralizada cuando numerosos titulos de deuda global «ofrecian» tipos nominales
negativos, brindando argumentos de peso para comprar oro. Pero tal circunstancia ya no existe y la mayoria de los bonos del universo del USD ofrecen
rentabilidades positivas, ganando atractivo frente a un activo que vuelve a sufrir la desventaja de no pagar cupon. Desde esta perspectiva, la desventaja
histérica del oro volveria a ponerse de manifiesto y su rentabilidad deberia ser inferior a la del bono del Tesoro estadounidense.

Los cuatro riesgos para el recorrido alcista del oro que se han identificado ya no parecen tan distantes. ¢;De qué riesgos se trata? El alza del
oro de 1976-80 termind cuando los tipos de interés a corto plazo de EE.UU. se elevaron para contener la inflacion, provocando una apreciacion del USD.
El rally de 1985-88 terminé cuando Alemania se retiré del acuerdo del Plaza y los tipos estadounidenses comenzaron a subir (y, con ellos, el USD). En el
periodo 2001-11 (cuando la cotizacion del oro se dispar6é de 300 a 1.800 USD/0z), la politica de «cafiones y mantequilla» de George W. Bush estimuld
alzas en paises de mercados emergentes, que se convirtieron en nuevos compradores de oro... y durd 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) aumento de los tipos reales;
3) apreciacion del USD; y 4) pérdida de impulso de los compradores en paises de mercados emergentes. Determinemos, en relacién con cada uno de
estos riesgos, su 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. Porque el metal aureo ha perdido totalmente el impulso desde
agosto de 2020, pero también porque las subidas de tipos de interés se hicieron realidad.

- Riesgo n.° 1: Tipos nominales mas altos (riesgo ALTO). Aunque hace dos afios parecia impensable que las autoridades monetarias subieran los
tipos de interés; ahora es un hecho y los tipos positivos se mantendran durante un tiempo.

- Riesgo n.° 2: Apreciacion del USD (riesgo ALTO). El saldo de la balanza por cuenta corriente de EE.UU. ha seguido mejorando gradualmente a lo
largo de 2023, continuando la mejoria observada en 2022 (pasando del -4,53% del PIB en el primer trimestre de 2022 al -3,1% en el segundo de 2023).
Esto conduce a una escasez relativa de délares y, en consecuencia, a un repunte del indice del délar. De mantenerse esta tendencia en el déficit por
cuenta corriente de EE.UU. el precio del oro podria quedar contenido. Pensamos que la balanza por cuenta corriente estadounidense seguird mejorando
hacia su nivel medio histérico del -3% del PIB, un nivel que deberia mantener el USD apuntalado pero estable, lejos de un fuerte repunte que hundiria el
precio del oro. Si las relaciones comerciales entre EE.UU. y China siguen deteriorandose, el déficit por cuenta corriente estadounidense podria incluso
reducirse y situarse en el 2% del PIB. En tal escenario, el flujo de USD desde EE.UU. hacia el mundo seria la mitad que en otros periodos, lo que podria
sostener bien el indice del USD vy limitar al alza el precio del oro. Asimismo, una Fed mas decidida en su estrategia de endurecimiento podria provocar
una cierta escasez de dolares, lo que perjudicaria no poco al 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 perdurable. El precio del oro lleva un tiempo (desde
agosto de 2020) sin traccion ni impulso y, por ello, carente de dinamica propia. Cabria una opinién optimista en el caso de que, pongamos, el mundo
emergente recreara un ciclo favorable al oro como el experimentado en 2001-2011. Fue la nueva riqueza creada en mercados emergentes, cuya afinidad
por el oro es fuerte, lo que impulsé al alza la cotizacion del metal precioso en ese periodo. Si esos mercados volviesen a prosperar, liderados por Asia, el
oro podria resultar favorecido, pero por el momento no esta claro que la riqueza generada en Asia pueda resurgir en el corto plazo.
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TIPOS DE CAMBIO
Andlisis de flujos y perspectivas a corto plazo
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: : : i Expected
i Performance : Performance | Current | apdgbank’'s | Performance
Last month YTD Price Target Price (to Target
Asset Class Indices ; ; os/0a/2024} i Price)
Equity USA - s&P 500 T 0,5% S 7.9% & 5.147 | S5.112 i -0,7%
Europe - Stoxx Europe 200 0,4% 5,5% 505 513 1,6%
Euro Zone - Euro Stoxx 1,4%: 8,3% 513 534 4, 0%
SPAIN - IBEX 35 6,5% 8,6% 10.973 10.846 -1,2%
MEXICO - MXSE IPC 5,4% 0,9% L57.BB3 L5B.323 0,8%
BRAZIL - BOVESPA 0,3% -5,0% 127.428 140.952 10,6%
JaPAMN - NIKKEL 225 H -1,8% 16,5% 38.992 42.180 8,2%
CHINA - SHAMGHAIL COMPOSITE: 0,8% 3,2% 3.069 3.065 -0,1%
CHINA - SHENZEMN COMPOSITEE 2,8% -3,8% 1.768 1.703 -3,7%
INDIA - SENSEX 0,19 2, 7% 74.214 77.2E9 4,1%
WVIETHNAM - WM Index 0,6% 11,1% 1.255 1.356 8,0%
MSCI EM ASIA (in USD) 1,0% 3,4% 561 L85 4,3%
Fixed Income  US Treasury 10 year Govie | 21,6% ¢ 22 6% C 431 4,25 0 4,8%
Core countries UK 10 year Gilt -0,1% -3,0% 4,02 4,50 0,2%
German 10 year BUND i -0,5% 2, 4% 2,35 2,50 1,1%
Japanese 10 year Govie -0,2% -2,8% 0,76 1,00 -1,1%
Fixed Income  Spain - 10yr Gov bond ~0,6% { 20,9% 3,18 3,50 i 0,6%
Peripheral Italy - 10yr Gowv bond -0,9% 0,7% 3,72 4,10 0,6%
Portugal - 10yr Gow bond -0,8% -1,4% 3,01 3,10 2,3%
Ireland - 10yr Gov bond -1,0% -3,0% 2,77 2,90 1,8%
Greece - 10yr Gov bond : -1,0% -1,1% 3,25 4,25 -4,8%
Fixed Income Credit EUR IG-Itraxx Europe 0,2% 1,3% GG,48 75 3,8%
credit Credit EUR HY-Itraxx Xowver 0,2% 2,1% i 304,88 450 2,6%
Credit USD IG - CDX IG 0,3% 1,7% 53,62 75 5,5%
Credit USD HY - CDX HY 0,6% 3,1% 333,79 450 5,4%
Fixed Income Turkey - 10yr Gov bond (Iocal)@ 10,2% -7.3% 25,30 i 25,00 27, 7%
EM Europe (Loc)Russia - 10yr Gowv bond (Iocal}é -5,6% -11,4% 14,10 25,00 -73,1%
Fixed Income  Indonesia - 10yr Gov bond (loc 0,1% i 0,1% i 6,64 5,75 P 13,8%
Asia India - 10yr Gov bond (local) i -0,1% 2.,4% 7,11 6,60 11,2%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond (Io:f -0,3% -1,3% 6,33 5,50 12,0%
China - 10yr Gov bond (local) 0,2% 3,0% 2,28 1,75 6,5%
Malaysia - 10yr Gowv bond {Ioca% -0,2% -0,1% 3,87 3,00 10,8%
Thailand - 10yr Gow bond (|OCE§ -0,2% 1,5% 2,55 1,75 9,0%
Singapore - 10yr Gowv bond {Iocﬁ -1,6% -3,2% 3,18 4,00 -3,4%
Rep. Korea - 10yr G. bond (Iocé -0,6% -1,2% 3,34 3,50 2,0%
Taiwan - 10yr Gov bond {Iocal:é -2,2% -1,9% 1,45 2,25 -5,0%
Fixed Income Mexico - 10yr Govie (Loc) | -2,2% i -2,5% { 9,48 9,50 ; 9,3%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD]) -0,1% -1,2% ' 5,87 6,00 4,8%

Brazil - 10yr Gowie {Loc)
Brazil - 10yr Gowvie (USD)

EURUSD (price of 1 EUR)
GBPUSD (price of 1 GBP)
EURGBP (price of 1 EUR)
USDCHF {price of 1 USD)
EURCHF (price of 1 EUR)

USDIPY (price of 1 USD)
EURIPY (price of 1 EUR)

USDMXN (price of 1 USD)
EURMXMN (price of 1 EUR)
USDBRL {price of 1 USD)
EURBRL (price of 1 EUR)

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

861,50
83,25
7.23

* For Fixed Income instruments, the expected performance refers to 2 12 month period

UPWARD REVISION

DOWHNWARD REVISION

16,1%
-1,1%
3,7%
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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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