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Flujos de entrada histéricos durante
julio en Small Caps, pero la duracion
de esta rotacion esta en duda..
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Esta rotacion hacia las small caps se exacerb6 a partir de varios drivers: 1) Ley
de Chips (una regulacion que sugiere que Estados Unidos esta considerando
restricciones mas severas en su represion de chips contra China). 2) EI Cambio
Estacional Inminente (la primera quincena de agosto es el quinto peor periodo
de dos semanas del afio). Giro de la Fed. 3) Un entorno macroeconémico
favorable a las small caps (el crecimiento econdmico se mantiene por encima de
la tendencia, con el PIB-Now de la Fed de Atlanta para el segundo trimestre
aumentando a +2.7% desde +2.0%). 4) Resultados positivos de los bancos, que
respaldan la Tesis del Primer Cuadrante.

Sin embargo, a pesar de esta rotacion (por venta masiva en acciones de
crecimiento), los fundamentos de los semiconductores siguen siendo favorables.
Algunos indicios son claros, como que TSMC vuelve a superar las expectativas
en sus resultados de julio, acompafiado por el avance continuo en las
capacidades de IA. Por el contrario, algunos fundamentos en un gran nimero de
empresas de pequefia capitalizacion contindan generando dudas: 1) Lecturas
cautelosas de los inversores sobre las actualizaciones corporativas de acciones
minoristas como Five Below, Leslie's, Hugo Boss y Burberry. Muchos minoristas
rezagaron a pesar de la rotacion generalizada. 2) Industrias importantes (como
las aerolineas) aun necesitan reducir capacidad, como lo evidencia la débil guia
del tercer trimestre de United. 3) Sefiales de debilidad industrial en las
actualizaciones de guidance para ABB, Atlas Copco, JB Hunt, PPG y Autoliv. 4)
Dudas sobre si China apoyara la rotacion, ya que las conclusiones del Tercer
Pleno de China decepcionaron debido a la ausencia de un compromiso con un
estimulo fiscal agresivo.
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Andbank's Expected
Performance | Performance : Current : 7argef price | Performance
Last month YD Price 12 months (to Target
Indices view Price)
US Treasury 10 year Govie 2,1% -0,2% 4,17 4,50 1,5%
UK 10 year Gilt 1,3% -2,1% 4,05 4,50 0,5%
German 10 year BUND 1,0% 2,9% 2,38 2,50 1,4%
Japanese 10 year Govie 0,2% -4, 7% 1,02 1,25 -0,8%
Spain - 10yr Gov bond 1,9% -0,1% 3,20 3,35 2,0%
Italy - 10yr Gov bond 3,0% 1,8% 3,73 3,90 2,4%
Portugal - 10yr Gov bond 2,1% -0,4% 2,99 3,10 2,1%
Ireland - 10yr Gov bond 1,4% -2,3% 2,78 2,90 1,9%
Greece - 10yr Gov bond 2,5% -1,0% 3,36 3,50 2,2%
Credit EUR I1G-Itraxx Europe 0,6% 2,7% 54,60 75 3,6%
Credit EUR HY-Itraxx Xover 1,3% 4,6% 207,32 450 2,0%
Credit USD IG - CDX IG 0,6% 3,7% 52,10 75 5,4%
Credit USD HY - CDX HY 1,1% 6,0% 333,58 450 5,4%
|
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Performance | Performance : Current 7;’:;: :ﬁ; Performance
Last month YD Price 12 months (to Target
Indices view Price)
Turkey - 10yr Gov bond (local 4,0% -7, 7% 26,29 25,00 36,6%
Russia - 10yr Gov bond (local) 1,3% -15,6% 15,11 25,00 -64,0%
Indonesia - 10yr Gov bond (loc 1,7% 0,0% 6,80 6,00 14,1%
India - 10yr Gov bond (local) 1,3% 6,2% 6,91 6,25 12,2%
Philippines - 10yr Gov bond (lo 3,4% 2,0% 6,16 5,75 9,5%
China - 10yr Gov bond (local) 0,6% 4,9% 2,15 1,75 5,3%
Malaysia - 10yr Gov bond (locz 1,0% 1,8% 3,77 3,25 7,9%
Thailand - 10yr Gov bond (loca 0,7% 2,0% 2,59 2,00 7.3%
Singapore - 10yr Gov bond (lo 2,1% -0,6% 2,85 3,40 -0,6%
Rep. Korea - 10yr G. bond (loc 2,1% 2,9% 2,94 3,50 -1,5%
Taiwan - 10yr Gov bond (local 0,9% -2,6% 1,59 2,65 -6,9%
Mexico - 10yr Govie (Loc) 0,4% -2,7% 9,85 10,00 8,6%
Mexico - 10yr Govie (USD) 1,9% -0,1% 5,95 6,25 3,6%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 2,5% -8,0% 12,11 11,50 17,0%
Brazil - 10yr Govie (USD) 1,2% -0,6% 6,39 7,00 1,5%
|
MATERIAS PRIMAS Y DIVISAS
Performance | Performance | Current T)::-g::ﬁ::e Mf;ﬂpf,cnt::m
Last month ¥YTD Price 12 months (to Target
Indices view Price)
Qil (WTT) -5,0% 8,5% 774 85,00 9,9%
GOLD 2,6% 19,2% 2.290,0 2.300 -3,8%
EURUSD (price of 1 EUR) 1,3% -1,7% 1,09 1,05 -3,2%
GBPUSD (price of 1 GBP) 1,7% 1,0% 1,29 1,29 0,3%
EURGBP (price of 1 EUR) -0,4% -2,6% 0,84 0,81 -3,5%
USDCHF (price of 1 USD) -1,7% £,0% 0,88 0,87 -1,5%
EURCHF (price of 1 EUR) -0,4% 3,3% 0,96 0,91 -4,7%
USDIPY (price of 1 USD) -4,6% 8,7% 153,39 140,00 -8,7%
EURIPY (price of 1 EUR) -3,4% 7.0% 166,48 147,00 -11,7%
USDMXN (price of 1 USD) 0,9% 9,1% 18,50 18,50 0,0%
EURMXN (price of 1 EUR) 2,3% 7,4% 20,07 19,43 -3,2%
USDBRL (price of 1 USD) 1,3% 16,8% 5,67 5,25 -7,3%
EURBRL (price of 1 EUR) 2,6% 14,8% 6,15 5,51 -10,3%
USDARS (price of 1 USD) 1,9% 14,8% 928,50 1.000 7, 7%
USDINR (price of 1 USD) 0,4% 0,6% 83,73 82 -1,7%
CNY (price of 1 USD) -0,2% 2,2% 7,25 7,50 3,4%
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EE.UU.

Mantenemos un outlook constructivo para el mercado de

acciones USA US price-to-earning ratio
S&P 500

Mercado de renta variable: perspectivas positivas

Mantenemos una opinién optimista sobre la renta variable estadounidense a medio/largo 35 |
plazo, ademas de a corto plazo. Motivada, en este Ultimo caso, por las previsiones de
crecimiento de los beneficios empresariales, el sesgo de relajacion en la politica
monetaria, la baja inflacién y una senda de crecimiento econdmico sostenido. Este afio 30 |
han liderado las alzas bursatiles los sectores tecnolégico y de servicios de comunicacion,
aunque Ultimamente se ha producido una clara rotacién hacia los sectores rezagados.
Tras publicarse los datos de inflacién despuntaron también las empresas de pequefia 25
capitalizacion (small caps), cuyo nivel de valoracién relativa habia marcado minimos
histéricos frente a sus homologas de gran capitalizacion. Puesto que no faltan retrocesos
bursétiles todos los afios, después del repunte del mercado en 2024 seria normal
experimentar algin que otro episodio de volatilidad. Nuestra opinién fundamental sobre
las acciones sigue siendo optimista. 15 |

20

Factores alcistas paralarenta variable

Moderacion de la inflacion. La inflacion general de precios, medida por el IPC, 10 1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
descendi6 en junio al 3,0% interanual y, la subyacente, al 3,3% interanual (siendo la 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
respectiva variacion mensual de —0,1 y +0,1 puntos porcentuales), inferiores ambas por N

tercer mes consecutivo a lo que anticipaba el mercado. La ralentizacion del componente - gg‘f ,ago COMPOSITE - PE Trailing

de alojamiento y vivienda deberia seguir presionando la inflacion a la baja.

Source: LSEG Datastream / ANDBANK
Deterioro de los datos de empleo, pero con un mercado laboral ain sélido. La tasa
de desempleo subié en el mes del 4% al 4,1%, pero se crearon 206.000 nuevos puestos
de trabajo, superando las expectativas del mercado (que eran de 190.000 empleos); las
ofertas de empleo se mantuvieron por encima de los 8 millones y el crecimiento salarial

fue del 3,9% interanual (+0,3 pp en el mes). US asset allocation: Equity, Bonds & Cash

Current percent held in each asset class vs 20Y moving average (AAll Survey)
Politica monetaria mas relajada. En su comparecencia en el Senado el presidente dela 80
Reserva Federal, Jerome Powell, declaré que los recortes de tipos «no proceden» hasta

que no esté mas claro que la inflacion se dirige al 2%. Tras los datos de inflacion de junio,  7q |
las estimaciones del mercado han pasado de 1-2 recortes a 2-3 recortes en 2024, al

tiempo que la probabilidad de un recorte en la reunién de septiembre ha superado el 1 T . P L M S | et

90%. Tenemos por delante cuatro reuniones de politica monetaria, incluida la de finales 60
de julio. Mantenemos, por nuestra parte, la previsién de dos recortes de tipos para este =9
afio. ]
Reduccion maés lenta del balance. La ralentizacién en la reduccion del activo del 40 1
balance de la Fed es otro factor que mejora la liquidez del mercado y fomenta la compra

de valores. -

Elecciones presidenciales en EE.UU. Ambos candidatos son ex presidentes y, aunque i\

difieran en sus estilos y algunas politicas, ninguno llevara a la economia estadounidense ] | ‘ [ -\
WMy
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por una senda que perjudique el valor de las empresas. 20

Previsiones de PIB positivas. La dltima revision del PIB trimestral es de un crecimiento 4 |
del 1,4% en el primer trimestre de 2024, con una estimacion del 2% para el segundo. La
prevision es que la economia cierre el afio con un crecimiento del 2%.

0L : : : : :
Buena temporada de resultados empresariales. Los beneficios de las empresas 1995 2000 2005 2010 2015 2020
integrantes del S&P500 crecieron en el primer trimestre un 5,9% interanual, por encima
del 3% interanual esperado. Las empresas han empezado a publicar los resultados del
segundo trimestre, con un crecimiento previsto del 8,8% interanual. Para el conjunto de
2024 se espera un crecimiento del 11,4% interanual, lo que puede resultar un tanto dificil
de alcanzar.

= Stocks & stock funds == Bonds & bond funds = Cash
Source: LSEG Datastream / ANDBANK

Menor morosidad. La tasa de impagos de las empresas estadounidenses ha disminuido Equity Yield & UST Yield
en los ultimos meses y contintia por debajo del 2%. Ademas, la calidad crediticia media
en el segmento de alto rendimiento (HY) ha mejorado mucho en los Ultimos afios y la
mayoria de los vencimientos no se produciran en el corto plazo.

Inteligencia Artificial. La IA el tema del momento y del futuro, al que EE.UU. tiene una
gran exposicion a través de sus empresas en multiples sectores. Ademas la regulacion
contribuye a impulsarla aiin mas, lo que le permite llevar la delantera a otras regiones que
ya han empezado a poner barreras a su aplicacion.

o N A O 0 O

Factores bajistas para larenta variable

Contraccion de la actividad econémica (PMI). La actividad econémica, medida por el 1995 2000 2005 2010 2015 2020

indice de directores de compras, se mantuvo en territorio contractivo en el sector —— Equity Yield S&P 500 —— UST Yield

manufacturero en un nivel de 48,5; a su vez, el PMI del sector servicios cayé 5 puntos (de 10 _Risk Premium 10
53,8 a 48,8), entrando también en territorio de contraccién. Los servicios han estado
creciendo en los Ultimos meses, pero conviene vigilar este sector porque ha tenido

algunos meses —como éste— mas débiles. 5 1 J\ M r5

Posible decepcion en las cifras de negocio del segundo semestre. Algunas i N
empresas han advertido de una posible disminucién de las ventas hacia final de afio. Por 0 JMWW 0
tanto, uno de los aspectos que habra que vigilar al publicarse resultados del segundo

trimestre es la orientacion que ofrecen las empresas para los trimestres siguientes. -5

. . . - s 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental ) i . ;
Renta variable (S&P); NEUTRAL — Spread (S&P Yield - UST Yield) = 30Y MA Equity Premium
Deuda soberana: (UST 10 afios): NEUTRAL (rendimiento objetivo: 4,5%) Soulce LS EGIRatastiea A NDBANK
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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Las cuestiones politicas no alteran nuestra perspectiva
optimista sobre la economia europea

Perspectivas econémicas

En conjunto, las perspectivas econdmicas parecen favorecer a los mercados de renta
variable y de deuda corporativa; la proxima relajacién monetaria, por su parte, deberia
prestar un respaldo adicional y servir de catalizador sobre todo para los valores de deuda
publica a corto plazo.

Factores macroecondmicos alcistas. 1) El crecimiento del PIB tiene visos de mejorar en
la segunda mitad de 2024, segun la encuesta prospectiva PMI; 2) el empleo se mantiene
firme (la tasa de desempleo, en 6,4%, ronda niveles minimos) y las revisiones salariales son
solidas; 3) la favorable senda de la inflacion facilitaria recortar tipos (anclaje de expectativas
de inflacién en 2,3%), con dos intervenciones adicionales del BCE en septiembre/diciembre,
salvo sorpresas en los datos, y con una creciente confianza en que el sesgo de la Fed
tenderé a la relajacion; 4) el consumo parece recuperarse, impulsado por el crecimiento de
la renta real, la mejora de la confianza y una elevada tasa de ahorro.

Factores macroeconémicos bajistas. 1) La recuperacion industrial no termina de
afianzarse (carteras de pedidos exiguas y perspectivas deslucidas para la construccion en
Alemania); 2) cabe esperar avances Yy retrocesos en la evolucion del nivel general de precios
hasta el final de 2024, con un dato de inflacion subyacente todavia elevado (2,9%
interanual); 3) la contribucion del sector exterior podria ser menor debido al enfriamiento de
la economia estadounidense y a un mayor tensionamiento de las relaciones comerciales.

Factores politicos alcistas. 1) Las elecciones francesas supusieron un alivio al evitarse un
gobiemo liderado por Rassemblement National (RN), pero persistira la incertidumbre
mientras los partidos no logren formar una coalicion politica sostenible en un parlamento
empatado. Como nota positiva, los partidos pro-UE dominan la Asamblea francesa, ni la
extrema derecha ni la extrema izquierda tienen mayoria absoluta, y el avance de la alianza
de izquierdas esta impulsado principalmente por los socialistas mas moderados.

Factores politicos bajistas. 1) Altos niveles de deuda publica en algunos paises
«periféricos» (ltalia) y cercanos al nlcleo econémico de la UE (Francia), con un nuevo
Parlamento Europeo que podria poner el foco en reducir la deuda; 2) pese a un escenario
politico mejor de lo temido, no sera sencillo que los diferenciales de la deuda publica
francesa retornen a niveles previos a las elecciones europeas (50 pb), ya que el mercado
buscara asegurarse de que se materializan algunos de los compromisos de la izquierda.

Mercados financieros: deuda publica, deuda empresarial y renta variable
Deuda publica

Factores alcistas. 1) Salvo sorpresas en los datos (de inflacion salarial y productividad, y en
las proyecciones mas recientes del BCE) cabria esperar un recorte del tipo de depoésito en
septiembre y, probablemente, también en diciembre (Ultima reunién de proyecciones en
2024), en linea con la Fed; 2) correlacion con los bonos del Tesoro estadounidense, con la
Fed aprestandose a incoar un ciclo de relajacion monetaria en septiembre que bien podria
acabar reduciendo los rendimientos en EE.UU., algo que también se dejaria sentir en
Europa.

Factores bajistas. 1) Decisiones de politica monetaria inciertas de cara a 2025, siendo facil
predecir las dos primeras bajadas de tipos mientras la inflacion esté alrededor del 2,5%, pero
requiriéndose sefiales claras de que tiende al 2% para adoptar medidas adicionales (segun
Pierre Wunsch, miembro del Consejo de Gobierno del BCE); 2) habria que vigilar eventuales
presiones inflacionistas derivadas de la descarbonizacion, la desglobalizacion y la
demografia (las «3Ds»).

Deuda corporativa

Los diferenciales de crédito siguen cerca de sus minimos histéricos: el segmento de grado
de inversion (IG) en 55 pb y el de alto rendimiento (HY) en 282 pb. En el mes de junio el
volumen de negociacion en los indices iTraxx CDS tocé maximos en el afio debido a la
mayor volatilidad causada por la incertidumbre politica y mayores coberturas. El énfasis
parece haber pasado de la estrategia de «comprar y mantener» a la cobertura activa.
Estamos posicionandonos en duraciones medias de 3-4 afios en valores de deuda de
empresas defensivas y anticiclicas. Mantenemos los niveles objetivo de los diferenciales
para grado de inversion (75 pb) y alto rendimiento (450 pb), con recomendacion Neutral para
IG e Infraponderar para HY.

Renta variable

La nueva composicién de la Asamblea francesa probablemente llevara a los mercados de
renta variable a hacer una pausa en el futuro inmediato. El indice CAC 40 apenas ha subido
en lo que va de afio y podria seguir asi hasta tanto la situacién no se estabilice. Por lo que
respecta al conjunto de Europa, al aumentar los rendimientos y los niveles de valoracién la
prima de riesgo de la renta variable sigui6 estrechandose, pero seguimos pensando que las
valoraciones en Europa son atractivas en comparacion con el pasado, con PER a 12 meses
y rendimientos del flujo de caja libre (FCF/EV) proximos a medias histéricas, y comparadas
con las de otros mercados. Unos datos econémicos recientes mejores de lo esperado en
Europa, unidos al inicio de un ciclo de bajadas de tipos por el BCE, favoreceran los niveles
de valoracion, especialmente en las empresas de pequefiay mediana capitalizacion bursatil.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del anélisis fundamental
Renta variable (Stoxx Europe): NEUTRAL-SOBREPONDERAR

Deuda soberana (paises centrales y periféricos):

- Paises centrales: INFRAPONDERAR (SOBREP. a 3%; Bund, rendimiento obj.: 2,50%)

- P. periféricos: NEUTRAL (IT 3,9%; ES 3,35%; PT 3,10%; IR 2,90%); INFRAP. (GR 3,70%)
Deuda corporativa (iTraxx Europe IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 75 pb)

Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): INFRAPONDERAR (diferencial objetivo: 450 pb)
Tipo cambio (EUR/USD): £1,05: vender USD/comprar EUR; 21,10: comprar USD.
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Equity Yield (Europe) vs Risk Free Yield10Y
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A la cabeza del crecimiento econémico en Europa

Factores macroecon6micos y politica econémica

La economia espafiola ha seguido exhibiendo en los Ultimos meses altas tasas de
crecimiento del PIB, superiores a las previstas hace apenas unos meses y a las
registradas por las demas economias de la zona euro. La favorable evolucién del turismo
y de las exportaciones de otros servicios, unida a una afluencia de poblacion extranjera
que contribuye a sostener la creacion de empleo y el gasto de los hogares, son los
principales factores que explican estos mejores resultados econémicos de Espafia.

La prevision de crecimiento del PIB de Espafa para 2024 se ha elevado al 2,5%. Esta
mejor perspectiva se atribuye a varios factores, entre ellos el buen comportamiento de la
demanda exterior, el aumento de la poblacion activa y la ejecucion de fondos del Plan de
Recuperacion. Con todo, previsiblemente se reducira al 2,1% en 2025, debido sobre todo
a limitaciones en el crecimiento del turismo. El sector turistico seguird contribuyendo al
buen crecimiento del PIB, bien que en menor medida que en 2023, cuando crecié un
7,6% interanual y representd el 35,2% del crecimiento total. El sector turistico ha
recuperado su nivel anterior a la pandemia, por lo que esperamos que se normalice en
un saludable 5% en 2024 y que afiada 0,6 pp al PIB de este afo. Entre los factores clave
de este solido crecimiento estan la recuperacion del poder adquisitivo en los paises de
origen de turistas internacionales y la mayor estabilidad geopolitica de Espafia respecto a
varios competidores clave. Esperamos que el turismo siga beneficiando a la economia
espafiola en 2025, con un crecimiento del 3,2% adicional y una aportacion al crecimiento
de 0,4 pp.

La inflacion general medida por el IPC se incrementé en junio en 0,4 pp, una décima mas
de lo previsto, pero la tasa interanual bajé del 3,6% al 3,4% debido al descenso en los
precios de carburantes y aceites comestibles. La prevision es que la inflacién siga
bajando gradualmente en los préximos trimestres. No obstante, la prevision de inflacion
general para 2024 se reviso al alza respecto a la proyeccion de marzo, del 2,7% al 3%, y
se ha incrementado en una décima para 2025 y 2026, lo que la situaria en 2% y 1,8%,
respectivamente. La revision al alza para 2024 refleja la mayor contribucion prevista del
componente energético y la inflacion subyacente; las revisiones al alza para 2025 y 2026
responderian principalmente a una desaceleracion de la inflacion de los servicios
ligeramente inferior a la prevista en marzo, ya que apenas si ha caido 0,2 pp desde
principios de afio.

El desequilibrio entre oferta y demanda en el mercado inmobiliario, las mejores
perspectivas econémicas Yy el descenso gradual de los tipos de interés apuntan a que el
mercado inmobiliario ganara traccién en préximos trimestres. Los factores que lo
favorecen (creacién neta de empleo que eleva la renta laboral de los hogares, flujos
migratorios dinamicos, demanda exterior sostenida, situacion financiera de los hogares),
a los que habria que sumar la relajacion de las condiciones financieras, seguiran
fomentando la demanda de vivienda. En caso de que la oferta no repuntase en la medida
prevista se propiciaria un encarecimiento de la vivienda mayor de lo anticipado en
nuestro escenario central.

Por lo que respecta a factores externos, la incertidumbre procede sobre todo de los
actuales focos de tension geopolitica, la evolucion del crecimiento mundial, el sector
inmobiliario chino y los mercados financieros internacionales, con algunos indices
bursatiles cerca de maximos histéricos y con una prima de riesgo relativamente baja. En
el @mbito nacional la incertidumbre reside en cuanto tiempo podra mantener el sector
servicios (viajes, en particular) el dinamismo de los Ultimos trimestres. También son
notables los riesgos asociados a la reactivacion de las reglas fiscales europeas. En
concreto, el cumplimiento de estas reglas exigira disefiar y aplicar un plan de
consolidacion fiscal a medio plazo que permita corregir el déficit pablico estructural mas
de lo previsto en estas proyecciones.

Mercado de renta variable

El principal indice bursétil espafiol, el IBEX 35, acumulé en el primer semestre una
rentabilidad del 8,3%, con las ganancias del selectivo impulsadas principalmente por el
sector financiero. Si bien el entorno macroeconémico adn es favorable, la baja cotizacion
objetivo de este sector limita su potencial de revalorizacion adicional en la segunda mitad
del afio. La importancia de esto radica en que el sector financiero representa el 30% del
indice, seguido por el de servicios publicos con una ponderacion del 20%. Los niveles de
valoracién son bajos, pero la ausencia de catalizadores y la contenida dinamica de
beneficios limitan las ganancias en el corto plazo.

Con un beneficio por accién (BPA) previsto de 1.038, el indice cotiza a un PER de 11,1x.
Una mayor confianza inversora en sectores con un perfil mas defensivo propiciaria
nuevas subidas del mercado bursatil, al igual que lo haria una nueva reduccion de los
tipos de interés.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (IBEX): NEUTRAL-SOBREPONDERAR
Deuda soberana (bono espafiol a 10 afios): NEUTRAL (rendimiento objetivo: 3,35%)
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CHINA

China sigue en proceso de desconexién con Occidente

Mercado de renta variable: perspectivas negativas

Los niveles de valoracién del mercado bursatil chino podran parecer bajos, pero la comparacion
histérica de miltiplos carece de sentido cuando el mercado subyacente tiene poco o nada que
ver con su historial pasado. En la actualidad siguen acumulandose factores negativos, con una
coyuntura macroeconémica disfuncional. En particular, el PIB del segundo trimestre (+4,7%)
volvio a decepcionar. Los volimenes negociados no mejoran y el Gobierno hace de las suyas al
promover intervenciones encubiertas en el mercado. La situacion geopolitica empuja a China
cada vez mas hacia la desconexion total con las economias occidentales. Los aranceles del
60% que Trump quiere imponer a todas las importaciones chinas reducirian en 2,5 pp el PIB
chino. El nuevo vicepresidente de Trump considera China como la principal amenaza, e incluso
Biden acaba de declarar que Europa ya esta preparada para desinvertir en China. La debilidad
del yuan, por otra parte, no permite al banco central (PBoC) inyectar liquidez en el mercado.

Factores alcistas para la renta variable

El PBoC acelerd la inyeccion de liquidez, pero sélo durante la tercera sesion plenaria del
Partido Comunista Chino (PCC). El banco central inyecté 674.000 millones de CNY (93.000
millones de USD) netos a través de operaciones de compra con pacto de reventa, el mayor
volumen desde enero, para mantener abundante la liquidez mientras los principales lideres
chinos se reunian, en una medida adoptada en el contexto de la mayor atencion prestada a los
mercados monetarios. Los analistas sefialaron que las inyecciones de efectivo podrian tener
como objetivo estabilizar los mercados financieros, ya que el banco central querria evitar
repuntes en los costes de financiacién que pudieran elevar la volatilidad.

Los rendimientos rondan minimos histéricos. El Ministerio de Finanzas anunci6 la intencion
de colocar dos tipos de bonos del Tesoro a 10 afios por un importe de hasta 2.490 millones de
CNY (344 millones de USD) aprovechando que los rendimientos estaban cerca de minimos
histéricos. Los bajos costes de financiacion deberian favorecer a la renta variable.

Factores bajistas para larenta variable

La coyuntura macroeconémica continla deteriorandose. El mercado de renta variable
chino reaccion6 negativamente a un entorno de deterioro casi generalizado de los datos del PIB
del segundo trimestre y de actividad de junio. La economia china creci6 en el segundo trimestre
un 4,7% interanual, bastante menos de lo previsto (que era que lo hiciera al 5,1%, frente al
5,3% del primer trimestre) y la menor tasa de los Ultimos cinco trimestres. El dato se explica por
la persistente desaceleracion del sector inmobiliario y las insuficientes medidas para fomentar el
gasto de consumo, lo que aumenta la presion sobre las autoridades. Mas recientemente, en
junio, el aumento de las ventas minoristas fue el menor desde diciembre de 2022. El Gobierno
tendra que anunciar mas medidas de apoyo, ya que no alcanzar el objetivo previsto de PIB
suscita nuevas dudas sobre la viabilidad del objetivo oficial para 2024 de un crecimiento en
torno al 5%. En consecuencia, Goldman Sachs, Barclays y JPMorgan revisaron a la baja sus
previsiones de crecimiento para el conjunto del afio.

Contencion del volumen en los mercados de renta variable. El volumen de negociacion en
los mercados de China continental sigue contenido; con todo, varios ETFs que siguen el CSI
300 registraron volimenes elevados, por lo que cabria la posibilidad de que fondos vinculados
al Estado estuvieran comprando acciones para apuntalar los mercados.

Vance, elegido por Trump vicepresidente en su candidatura, considera China como la
mayor amenaza para Estados Unidos. En una de las primeras entrevistas tras ser nombrado
compariero de candidatura de Trump, Vance afirmé que China constituia la mayor amenaza
para EE.UU., lo que presagiaria una postura mas dura en un eventual segundo mandato de
Trump. Recordemos que Trump ha prometido, si es reelegido, elevar los aranceles de todas las
importaciones chinas al 60%, lo que sin duda asestaria un duro golpe a los fabricantes chinos.

Los aranceles de Trump podrian recortar en 2,5 pp el crecimiento del PIB chino. Segun el
andlisis de UBS, la propuesta de Trump de imponer aranceles sobre los productos chinos de
hasta el 60% tendria implicaciones negativas para la economia china, cuyo crecimiento se
reduciria en un plazo de 12 meses por efecto tanto del impacto directo sobre las exportaciones
como del indirecto sobre el consumo y la inversion. Los economistas de UBS sefialaron que la
respuesta mas probable de China seria relajar sus politicas fiscal y monetaria, permitiendo una
depreciacion del yuan del 5%-10% para amortiguar el efecto de los aranceles. Por su parte, la
relajacion de la politica fiscal, que perjudicaria a los bonos chinos y elevaria los costes de
financiacioén, acabaria afectando también a la renta variable.

Biden afirmé que los aliados europeos estan dispuestos a reducir su inversion en China.
Lo hizo después de que la OTAN acusara a China de facilitar la invasion de Ucrania, afirmando
también que Pekin suministraba informacion y capacidad a Moscu.

Con las manos atadas por la debilidad del yuan, el PBoC no puede inyectar liquidez mas
alld de la semana de la tercera sesion plenaria del PPC. El PBoC ha retirado efectivo del
sistema bancario por quinto mes consecutivo. Aunque realiz6 una operacion por importe de
100.000 millones de CNY en el marco de su facilidad de préstamo a medio plazo (MLF), el
vencimiento de fondos por 103.000 millones de CNY tuvo como resultado neto un drenaje de
liquidez de 3.000 millones de CNY, lo que supuso un quinto mes sin inyectar liquidez mediante
operaciones de MLF. La MLF tuvo que complementarse con inyecciones via repos inversos a
siete dias. La debilidad del yuan sigue limitando decisivamente las medidas de relajacién del
PBoC, lo que podria ampliar ain mas la brecha de rendimiento con EE.UU. y alentar mayores
salidas de capitales.

China suspende los représtamos de valores y endurece la regulacion de las operativas
algoritmicas. La comision del mercado de valores chino (CSRC) anuncié la suspensioén de las
operaciones de représtamo de valores. Ademas, las Bolsas de valores aumentaran el margen
de garantias minimo obligatorio del 80% al 100% para las ventas en corto, y el listén serd mas
alto, pasando del 100% al 120%, para los fondos de cobertura. La CSRC también comunicé su
intencion de trazar una «linea roja» para las operativas automatizadas. Aunque algunos puedan
ver la limitacion de las ventas en corto como algo favorable para el mercado, lo cierto es que
impone nuevos limites a la actividad inversora. Somos conscientes de que la venta en corto no
siempre es una practica benigna, pero en EE.UU. la practica esta permitida y no ha limitado el
avance del mercado, que esta alcanzando niveles maximos histéricos.

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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Chinese Equities Undeperforms World & US indices
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JAPON

La prima de riesgo de larenta variable supera con mucho

su media histérica, con una valoracion relativa atractiva ;a:i'a" Nikkei 225 price / earnings
atio

Mercado de renta variable: perspectivas positivas

No se aprecia una voluntad clara por parte del BoJ de abandonar su politica actual, mas alla de
acometer alguna intervencion para apoyar la moneda, por lo que mantendra los tipos de interés
bajos y seguira con el control de la curva de rendimientos (YCC) también en un nivel bajo. Todo
esto representa un escenario favorable para el mercado bursatil japonés. Ademas, la prima de
riesgo de la renta variable japonesa se mantiene en 500 pb, muy por encima de la media
histérica, por lo que su nivel de valoracion relativa es atractivo.

Factores alcistas para la renta variable

Tipo de cambio. El Banco de Japon habria puesto suelo a la caida del yen al sefializar un put
sobre el délar, lo que podria provocar un flujo de repatriacién de yenes, con la consiguiente
apreciacion de la moneda. Un andlisis de las cuentas del BoJ permite estimar la magnitud de la
intervencion del jueves 11 de julio: ascendié a unos 3,5 billones de yenes (22.000 millones de
USD), tras el récord de 9,8 billones de yenes gastados en impulsar el yen a finales de abril y
principios de mayo. El momento de la supuesta intervencion fue una sorpresa, ya que coincidié
con un retroceso general del délar debido a los débiles datos del IPC de EE.UU., lo que sugiere
que las autoridades programaron la accién para magnificar la apreciacion del yen. Aunque la 10

intervencion generd una leve apreciacion del yen ain es pronto para saber si se reanudara la 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
presion a la baja. El yen terminé la semana con una apreciacion del 2% frente al délar, pero en —— NKY 225 PE (last financial year reported)

lo que va de afio su depreciacion supera el 10%. Esto avala la opinién de que las intervenciones — TOPIX - PE (last financial year reported)

no lograran frenar la depreciacion, dado que el factor clave sigue siendo la menor rentabilidad Source: LSEG Datastream / ANDBANK

de los activos japoneses frente a los de EE.UU., lo que acentda la acumulacion de posiciones

especulativas bajistas. Esto plantea la cuestion de si, ademas de decidir reducir las compras de

bonos del Estado (JGBs), la debilidad del yen induciré al BoJ a subir los tipos de interés en su

reunion de julio. Equity Yield (Japan) vs Risk Free Yield10Y
Coyuntura macroeconémica. 1) Produccion industrial de mayo, final: +3,6 (preliminar: 2,8%;

mes anterior: —0,9%). 2) Los fabricantes de componentes electrénicos aumentan el gasto de
inversion en capital fijo, al seguir incorporando los automaéviles componentes electronicos para 1 -
todo, desde transmisiones hibridas hasta sistemas avanzados de asistencia al conductor; sobre

la base de los planes de inversion de 32 empresas, el gasto total ascendera a 1,4 billones de

yenes (8.700 millones de USD) en el ejercicio fiscal 2024, un 46% mas que hace cuatro afios. 9 |
3) Préstamos bancarios en junio: +3,2% interanual (dato revisado del mes anterior: +2,9%). 4)
Encuesta Economy Watchers de junio: indice de condiciones actuales: 47,0 (consenso: 46,1; 0 it
mes anterior: 45,7); Indice de perspectivas: 47,9 (consenso: 46,5; mes anterior: 46,3). 5) Los ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
principales fabricantes japoneses de semiconductores prevén invertir 5.000 millones de yenes 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
(31.000 millones de USD) hasta 2029 para impulsar la produccién de dispositivos de potencia y )
sensores de imagen. Para reactivar la industria nacional de componentes electrénicos se — TS (eEEE — RPN ORI E DD 49
reforzara la inversion en semiconductores de potencia, sensores y circuitos I6gicos, todos ellos

considerados tecnologias clave en campos en crecimiento como IA y vehiculos eléctricos.

El apetito de los inversores extranjeros recobra impulso. La compra de acciones japonesas 5 1 A J\A MWA 5

A
por inversores extranjeros vuelve a cobrar impulso tras el habitual reajuste de final del trimestre: L r""T Vs \ 1
A
\ |

los datos de la TSE mostraron que en la primera semana de julio fueron compradores netos de 0 AR 0
renta variable japonesa, en los mercados de contado y futuros, por importe de 881.000 millones M

de JPY (5.500 millones de USD), la segunda semana consecutiva de compras netas, siendo el -5 -0
importe total el segundo mayor del afio, inferior tan solo al maximo de principios de enero. Las -1

entradas, atribuidas a la mayor conviccion en un préximo estrechamiento de los diferenciales de ! q 990 1955 20‘00 2065 20‘1 0 20‘1 5 20‘20
tipos de interés, estuvieron lideradas por inversores institucionales a largo plazo, como fondos

de pensiones, asi como por gestores de liquidez que cubrian posiciones cortas. El considerable SACE SR CONB AN RIUEDVEL) === R s L
repunte de julio se debi6 al reajuste trimestral por parte de inversores institucionales.
La politica del BoJ y el escenario TINA. La probabilidad implicita en el mercado de que el
BoJ suba los tipos en julio se mantiene lejos de sus maximos, por lo que tal escenario sélo en
parte estaria descontado. La hipétesis clave es que la préxima subida de tipos los llevaria del Japan real narrow EER
0, 0, i . z .
entorno del 0,1% actual al 0,25%, una subida de 15 pb; pero el mercado no esta convencido de Index, January 2010 = 100

que el BoJ vaya a subir tipos y, al mismo tiempo, lanzar un plan para reducir las compras de  qgq -
JGBs. El debilitamiento del entorno econémico explicaria estas dudas, ya que se espera una
nueva revision a la baja de las previsiones de crecimiento del PIB para el afio fiscal 2024. Todo
esto apunta a una politica de tipos de interés muy laxa, que mantendria los rendimientos de los
bonos en niveles muy bajos, suscitando la impresion de que no existen alternativas de inversion
rentables (TINA: There is no alternative).

Factores bajistas para larenta variable

Los bancos regionales retienen participaciones cruzadas mediante reclasificacion. Nikkei
comenta la creciente tendencia de bancos regionales a mantener las participaciones cruzadas
reclasificandolas como inversiones de capital convencionales. El valor de tales desviaciones
ascendié a 637.900 millones de yenes (4.000 millones de USD) en el ejercicio fiscal 2023, un
90% mas que en el afio anterior. Dado que se esta presionando a los inversores institucionales
para que liberen las participaciones cruzadas que no contribuyen al crecimiento, esta evolucion
de los acontecimientos suscita la preocupacion de que los bancos estén respondiendo con
medidas superficiales a la reforma para optimizar recursos propios y el precio de las acciones.

20

Mercado de deuda: perspectivas negativas

Las intenciones del BoJ respecto a la primera subida de tipos no estén claras, como tampoco lo
estan sobre el ritmo de recompra de JGBs y la politica de control de la curva de rendimientos.
Por el momento, con los rendimientos de los bonos entre el 0% y 1%, mantenemos una opinion
negativa sobre estos activos.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental

Renta variable (N225): SOBREPONDERAR
Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 1,25%)
Tipo de cambio (USD/JPY): SOBREPONDERAR (objetivo a medio plazo: 140)
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INDIA

Mercado grandey creciente, buen fabricante integrado en
la cadena de suministro mundial, con ventaja demograéfica

Mercado de renta variable: perspectivas positivas

Nuestra opinién optimista sobre este mercado se basa en un sinfin de factores positivos, entre
los que destacan un voraz apetito inversor entre la poblacién, unos presupuestos publicos que
podrian catapultar el mercado, un espectacular aumento de la inclusién bancaria y financiera,
una evolucién favorable de los agregados macroeconémicos, la saludable expansion del crédito
y las ventajas del plan de incentivos vinculados a la produccién (PLI), a lo que habria que afadir
la menor presioén reguladora en el sector de la gestion de activos.

Factores alcistas para la renta variable

Fuerte interés de los inversores nacionales. Si los inversores extranjeros fueron vendedores
netos de acciones en el mes por importe aproximado de 3.060 millones de USD, los inversores
nacionales fueron compradores netos de acciones por casi 6.700 millones de USD.

El presupuesto de Modi impulsara las acciones indias. El nuevo presupuesto del Gobierno
probablemente estimulard el gasto de consumo y la construccion de infraestructuras, lo que
beneficiara a las empresas. La exigua mayoria obtenida en las recientes elecciones por el
Partido Bharatiya Janata (BJP), liderado por el Primer Ministro Narendra Modi, ha llevado a los
inversores a apostar mas por el sector del consumo al confiar en que el Gobierno adoptara
medidas para granjearse apoyo popular. Aungque cuenta con algunos partidos regionales para
formar gobierno, el BJP conserva la mayoria de ministros de su segundo mandato, lo que
indica continuidad en una politica fiscal dirigida sobre todo a impulsar el crecimiento econémico
recurriendo al gasto de inversién en infraestructuras. Aun cuando el partido gobernante perdié
la mayoria en los comicios nacionales de este afio, los presupuestos para el ejercicio fiscal
2024-25 mantienen el compromiso con los objetivos preelectorales de endeudamiento y gasto.

El indice de Inclusién Financiera sube en marzo a 64,2. El indice de Inclusién Financiera (FI-
Index), que mide el grado de inclusion financiera del pais en una horquilla comprendida entre 0
y 100, incluye tres grandes parametros: Acceso (con una ponderacion del 35% en el indice),
Utilizacién (ponderacion del 45%) y Calidad (ponderacién del 20%). El Fl-Index, disefiado como
un indice exhaustivo, incorpora datos de los sectores bancario, de inversion, seguros, postal y
pensiones. En marzo de 2024 se situ6 en 64,2, cuando en marzo de 2023 estaba en 60,1 (y en
43,4 en marzo de 2017).

La evolucion de los agregados macroeconémicos inspira confianza al mercado. El indice
general de precios al consumo se moder6 en el mes al 4,83%, desde el 4,9% del mes anterior.
La inflacién subyacente, del 3,25%, fue baja, con un abaratamiento del petréleo del 6,0%. Los
costes de financiacion se moderaron, y el rendimiento del bono de referencia a 10 afios cerré el
mes en 6,979%, frente al 7,186% del mes anterior. También disminuyé el rendimiento del bono
a 1 afio. Las reservas de divisas rondaron los 646.670 millones de USD, lo que contribuyd a
mantener estable el cambio INR/USD en torno a las 83,4 rupias por délar (frente a las 83,51 del
mes anterior). El potencial de crecimiento a largo plazo de la India sigue intacto gracias a su
amplio y creciente mercado, al reforzamiento de su base manufacturera y a su creciente
participacion en las cadenas de suministro mundiales.

El crédito sigue creciendo a buen ritmo. Los datos mensuales de crédito sectorial del Banco
de la Reserva de la India (IRB) indican que el crédito bancario total crecié en abril de 2024 un
15,3% interanual, frente al 16,3% interanual del mes anterior. El crédito agricola y a actividades
relacionadas se situ6 en 19,7%; el crecimiento del crédito a la industria fue del 6,9%; el del
concedido al sector servicios, del 19,2%, y el de los préstamos personales, del 17,4%.

Entre las grandes economias India es la que mas crece. Con un crecimiento del VAB (Valor
Afadido Bruto) del 7,2% en el afio fiscal 2024, la actividad ha superado significativamente el
6,7% que registré en 2023. Este fuerte impulso refleja unos firmes fundamentos, que aseguran
un crecimiento sostenible a largo plazo apoyado sobre todo en la inversion publica, el desarrollo
de infraestructuras digitales, la seguridad energética y la mejor cobertura de las necesidades de
abastecimiento a través de la fabricacién nacional.

Las ventajas proporcionadas por el plan de incentivos vinculados a la produccién son
notorias en varios sectores, especialmente en electronica y logistica, cuyos costes han tendido
a bajar gracias al impulso de las infraestructuras.

El menor riesgo normativo contribuye al intenso crecimiento del patrimonio gestionado
por las sociedades de gestion de activos. El patrimonio total gestionado por el sector de los
fondos de inversion colectiva aument6 un 11,5% en el primer trimestre del ejercicio 2025, tras
un estelar crecimiento del 37,4% en el conjunto de 2024. Los recursos invertidos en renta
variable aumentaron un 14,9% en el primer trimestre de 2025, hasta los 36,5 hillones de rupias,
al tiempo que los invertidos en deuda lo hicieron un 3,5%, hasta los 9,3 billones de rupias. La
inversion minorista en fondos de acciones crecié considerablemente: en las inversiones de
particulares, los planes de renta variable se incrementaron en mayo de 2024 un 54% interanual.
Los inversores particulares poseian alrededor del 60,6% del total de activos gestionados.

Los beneficios siguen creciendo a buen ritmo. Los beneficios empresariales, cuya solidez el
afio pasado se explica por la amplitud de los margenes, podrian crecer en el ejercicio 2025 por
encima de la tendencia (~20%), manteniendo intacto el historial de crecimiento a medio plazo
de la India.

Factores bajistas para larenta variable

Desempleo. La inconsistencia del gasto privado agrava el problema crénico del desempleo en
la India, una cuestién clave que jugé su papel en la reciente reprobacion electoral del Gobierno
del Primer Ministro Narendra Modi.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (SENSEX): SOBREPONDERAR (nueva cotizacion objetivo: 85.000 puntos)
Deuda soberana: SOBREPONDERAR (rendimiento objetivo: 6,25%)

Deuda corporativa: SOBREPONDERAR

Tipo de cambio (INR/USD): NEUTRAL (objetivo: 82)
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India Datastream index Price Earnings Ratio
Ratio
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India NIFTY 50 realised volatility
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VIETNAM

Una economia que brilla con luz propia en la ASEAN
VIETNAM - Datastream index Price Earnings Ratio
Ratio

Mercado de renta variable: perspectivas positivas 60

El fuerte interés de los inversores nacionales ha compensado las recientes salidas de capital

extranjero derivadas del cierre de un par de ETFs orientados a inversores extranjeros. La noticia 50 -

de la ampliacion de capital de Fubon ETF en 150 millones de USD imprime un fuerte impulso a

este mercado. A nivel microeconémico, las previsiones de beneficios empresariales mejoran y

los bancos registran beneficios. Ademés, Vietnam sigue cerrando acuerdos comerciales con 40

paises de la region y de todo el mundo. Otro factor favorable es la agenda de inversiones en

infraestructuras para la préxima década (valoradas en 600.000 millones de USD), asi como el

auge de las exportaciones, que siguen contribuyendo a la acumulacién de reservas de divisas 30 1

y, con ello, a la estabilidad del tipo de cambio y de los mercados de renta fija y renta variable.

Factores alcistas para larenta variable 20

Fuerte interés de los inversores nacionales y aprobacion de Fubon ETF. El mercado salié
beneficiado de un crecimiento del PIB en el segundo trimestre del 6,9% interanual, mejor de lo 10
esperado, e impulsado por las politicas de apoyo del Gobierno. Pese a las importantes salidas
de capital extranjero, el mercado demostr6 un aguante y estabilidad que puso de manifiesto la
solidez de la renta variable vietnamita. La confianza de los inversores minoristas se mantuvo g

firme, reforzada por buenas noticias como la decisién de Fubon FTSE Vietnam ETF de captar 08 16 1é {4 16 1‘8 20 22 24
otros 150 millones de USD vy la propuesta de la Asamblea Nacional de prorrogar la reduccion . ) o

del IVA (del 10% al 8%). . Y(I)I\E(Trﬁgx\:\illr;g)ivl\g;rg:t - Price/Earnings Trailing

Mejores perspectivas de beneficios. El gestor del fondo prevé, en consecuencia, que los Source: LSEG Datastream / ANDBANK

resultados de las cotizadas, en particular en los sectores de inversion clave, se beneficiaran de
la recuperacién econémica y batiran las expectativas en el segundo trimestre.

Los bancos registran grandes beneficios pese al bajo crecimiento del crédito. SeABank,
uno de los primeros bancos en anunciar los resultados consolidados del primer trimestre,

registré un beneficio antes de impuestos de 62,75 millones de USD, casi un 41% mas que en el (CHIETIHLD CIET QUTTEL (]
mismo periodo del afio anterior. La direccion del banco vietnamita declaré que el buen resultado 7
financiero se debié a que el banco gestiond bien su marca y la atencién al cliente, lo que le ha
permitido reducir las provisiones por morosidad. El director del Departamento de Investigacion

de MB Securities (MBS) afirm6 que el crecimiento del crédito en la cartera de inversion en 2024 6
podria alcanzar el objetivo del 14%-15%. Hay sefiales de cierto recalentamiento, ya que los
apartamentos en ciudades principales como Hanoi y Ho Chi Minh City (HCMC) se encarecenal 5 -
calor de la demanda. Esto deberia impulsar el crédito en el mercado inmobiliario secundario,
ayudando con ello a la recuperacién del segmento de préstamos para vivienda. 4

Acuerdos comerciales para ganar influencia. Taiwan considera que Vietnam es crucial para
diversificar las cadenas de suministro, sobre todo en los sectores de alta tecnologia y servicios 3
de consumo. Vietnam y Tailandia estan estudiando estrategias comerciales por valor de casi
19.000 millones de USD, asi como en visados para impulsar el turismo. Los informes también
refieren el fortalecimiento de lazos con Laos, Arabia Saudi y Australia para relanzar el comercio 2
y capacitar mano de obra.

Modernizacién de los sectores de energia y transporte. Estan adoptandose medidas para 11
reformar los sectores energético y de infraestructuras. Se ha comprometido la friolera de
600.000 millones de USD para lograr emisiones netas cero en 2050, prestandose especial 0 -

atencion al hidrégeno y la transformacion digital. El objetivo para 2030 es haber digitalizado por 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Per cent

completo los sistemas y procesos energéticos, imprimiendo un fuerte impulso a infraestructuras D= Thailand N Malaysia N~ Colombia

de recarga y vehiculos eléctricos. Vietham no lo hara en solitario: estan previstas asociaciones “~ Philippines Turkey D> Indonesia

con Rusia en proyectos de petréleo y gas y con empresas multinacionales como Keppel para D> Mexico " Vietnam

soluciones de reduccion de carbono a gran escala. Source: LSEG Datastream / ANDBANK

Internacionalizacion de las aerolineas vietnamitas. VietJet establecerd vuelos directos de
HCMC a Xi'an y Vietnam Airlines ha firmado acuerdos con empresas chinas por casi 450
millones de USD para reforzar los servicios de transporte de pasajeros y mercancias. Air India
iniciara vuelos directos Delhi-HCMC. A pesar del caos, Vietnam Airlines ha recibido incluso un EARNING PER EMPLOYEE - Quarterly Total

premio por su clase econémica superior. x 1,000 Thousands Vietnamese Dongs
Auge de las exportaciones en los sectores textil y tecnoldgico. Las exportaciones van 140 -
como un tiro, con 55.000 millones de USD de ingresos en el sector agroalimentario gracias a las
fuertes ventas de arroz, fruta y marisco. El sector textil afronta obstaculos derivados de cambios
propuestos en el IVA que podrian elevar los costes y perjudicar la competitividad, pero el pais 120 |
sigue contando con la importante ventaja competitiva de su experiencia en estos procesos de

fabricacion. 100 -

Factores bajistas para larenta variable

Preocupacioén por Funan Techo. El proyecto camboyano del canal Funan Techo se propone 80 |
impulsar la logistica de Camboya al conectar directamente Phnom Penh con la costa y evitar el

transito por Vietnam. El proyecto suscita inquietud porque podria alterar los flujos de agua y los
ecosistemas del delta del Mekong. Ademas, podria desviar comercio de los puertos vietnamitas 60
y aumentar la influencia de China en la region, lo que no conviene dada las tensiones actuales.
El apetito de los inversores extranjeros disminuy6 en julio. El mercado experiment6 una
importante presién vendedora al salir inversion extranjera por el cierre del ETF de BlackRock
iShares Frontier and Select EM (cuya exposicion al mercado vietnamita superaba los 100
millones de USD) y al reembolso del ETF Diamond, que perdi6 atractivo para los extranjeros. 20 |
Posibles subidas de tipos de interés. La persistente debilidad del dong vietnamita (VND) y el

aumento de la inflacion hacen méas probable una subida de tipos de interés, una eventualidad

para la que la cartera debe estar preparada. 0 95 0‘0 0‘5 1‘0 1‘5 2‘0 2‘5 3‘0 3‘5 4‘0 4‘5 5‘0

Source: LSEG Datastream / ANDBANK
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Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (VNI): SOBREPONDERAR (nueva cotizacion objetivo: 1.500 puntos)
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ISRAEL

Impresionante comportamiento del mercado israeli

F ot H Israel price-to-earning ratio
pese a perS|st|r los resgos Trailing & Forward PE

Politicas macroeconémicas, fiscal y monetaria

Julio fue otro mes de inestabilidad econémica para Israel, cuyos indicadores
macroeconémicos se asemejaron a un peligroso paseo por la cuerda floja. La inflacion
general (IPC) registr6 un leve aumento mensual de 0,1 pp, en linea con lo esperado,
debido sobre todo al alza de precios de los servicios (cultura y ocio: +1,2%) y al
persistente encarecimiento de la vivienda (rentas de alquiler: +0,5%). En términos
interanuales, subié del 2,8% al 2,9%, rozando el limite superior del 3% del rango objetivo
del Banco de Israel. Esta presion inflacionista sostenida devalGa los salarios reales,
reduce la capacidad de gasto de los hogares y exacerba tensiones financieras.

En el ambito fiscal el déficit presupuestario aumentd al 7,6% del PIB, superando la
estimacion del 6,6% para el conjunto del afio. Este aumento del déficit se debe
principalmente al continuo y elevado gasto militar y a medidas de estimulo adicionales
dirigidas a amortiguar el impacto de la inestabilidad geopolitica sobre la economia israeli.

Las profundas ramificaciones del actual conflicto bélico generan una explosiva
combinacion de incertidumbre y perturbacién en la economia. El sector turistico, antafio
su piedra angular y una importante fuente de ingresos del gobierno israeli, sigue
resintiéndose, y la inversion extranjera directa continlia titubeante. Las tensiones 6 ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
geopoliticas tienen consecuencias negativas de largo alcance, afectando gravemente a 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
las perspectivas de recuperacion y a la estabilidad en general. —— MSCI ISRAEL L - PE Trailing MSCI ISRAEL L - PE Forward

En su reunién de politica monetaria de julio el banco central de Israel decidié mantener el SourceiLSEGDatastieam//ANDBANK
tipo de referencia en el 4,5% vy, vistas las condiciones econémicas actuales, rebajé las

previsiones de crecimiento para 2024 y 2025. Ahora se prevé que el crecimiento del PIB

sera en 2024 del 1,5%, inferior al 2% anterior, debido al impacto de las tensiones

geopoliticas en la actividad. La prevision para 2025 se revis6 a la baja del 5% al 4,2%, ISRAEL GOVERNMENT BMK REAL & NOMINAL YIELD 10Y
supeditado a que la situacién geopolitica se estabilice y se recuperen sectores clave Local currency

como el turismo y la inversion extranjera. Como ya sucedi6 con el diagrama de puntos de 6 -
junio de la Reserva Federal, los responsables del banco central israeli prevén ahora un
Unico recorte de tipos de interés para el préximo afio, cuando en su prevision anterior
eran tres los recortes de tipos implicitos.

Renta fija

En julio se produjo un notable aplanamiento de la curva de tipos-plazos de la deuda
israeli que reflej6 cambios, cuando menos temporales, en la confianza inversora. Los
rendimientos a corto plazo se mantuvieron relativamente estables, pero los rendimientos
a largo plazo disminuyeron 30 pb influidos principalmente por un movimiento similar en
los rendimientos estadounidenses. Seguimos sosteniendo que, debido a la situacion
politica y de seguridad, lo recomendable sigue siendo mantener una duracion corta. Pese
a la relativa pendiente de la curva (ascendiente de izquierda a derecha) pensamos que
los precios aun no reflejan plenamente los riesgos. -2 A

Somos de la convicciéon de que, dada la gestion fiscal del Gobierno, las presiones
inflacionistas y la tensa situacion geopolitica aconsejan una duracion corta hasta tanto los
rendimientos a plazos mas largos no reflejen los riesgos actuales. Conviene mencionar -4 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;

que el mercado de bonos corporativos ha demostrado un impresionante aguante, que 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
responderia sobre todo a la buena solvencia financiera de la mayoria de empresas que —— ISRAEL GVT BMK NOMINAL YLD 10Y
componen los principales indices de deuda corporativa. —— ISRAEL GVT BMK REAL YIELD

- == 10Y moving average. Real Yield

Renta variable Source: LSEG Datastream / ANDBANK

El indice de referencia TA-125 de la Bolsa de Tel Aviv, tras un mes lleno de altibajos,

cerr6 julio con una notable revalorizacion del 4,5% impulsado por los buenos resultados

de los sectores tecnoldgico y sanitario. La confianza inversora, aunque prudente, salié

reforzada tras publicarse informes de resultados empresariales optimistas y por el general

a - ’ o . Israel Shekel
guante ante la incertidumbre econémica mundial. Los valores de seguros, tras una mala

racha, han empezado a recuperarse a medida que los inversores reconsideran las T Spot & REER x 0.01

perspectivas de crecimiento en un entorno de subidas de tipos de interés e inestabilidad 1.05
geopolitica. El sector inmobiliario también exhibi6 un sélido crecimiento, impulsado por la
mayor demanda tras un largo periodo de estancamiento.
Cabe destacar, por Ultimo, la noticia de que Alphabet esta en conversaciones avanzadas 1.00
para adquirir la empresa israeli Wiz por unos 23.000 millones de USD. Wiz, que
desarrolla software de ciberseguridad para computacién en la nube, capt6 a principios de
afio mil millones de USD en una ampliacion de capital, o que ha elevado su valor de 0.95
empresa a 12.000 millones de USD. Esta operacion de fusion y adquisicion seria, de
confirmarse, la mayor realizada por Alphabet.
Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental s
Renta variable (indice TLV35): NEUTRAL
Deuda soberana (bono 10 afios): NEUTRAL 0.85
Deuda corporativa: NEUTRAL
Tipo de cambio (ILS/USD): Neutral a TCER

3.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.80

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

— REER SHEKEL (2010=100) (RH Scale)

— ISRAELI SHEKEL TO US $

----- 5Y moving average of Inverse of JPM ISRAEL REER CPI (2010=100...
Source: LSEG Datastream / ANDBANK
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BRASIL

La cuestién de cuando reanudara el Banco Central el
ciclo de recorte de los tipos de interés

La politica monetaria, en palabras de Roberto Campos

El Banco Central de Brasil (BCB) mantuvo los tipos de interés en el 10,5% pese a la
inquietud que suscita la fortaleza de la economia brasilefia y, en particular, su mercado
laboral. El banco central esta adoptando un enfoque prudente, aguardando a comprobar
los efectos sobre la economia de esta decisién antes de considerar aplicar recortes
adicionales de tipos.

En su intervencién en el Foro del BCE celebrado en Portugal, Roberto Campos Neto,
presidente del BCB, explicd que en la reciente decision de pausar las bajadas de tipos
influyeron tanto los datos de inflacién como la reciente evolucion del mercado. Indicé que
las ventas generalizadas en mercados emergentes, Brasil incluido, respondieron més a
rumores que a fundamentos econémicos. Campos Neto se refirid, en concreto, a
expectativas sobre las trayectorias de las politicas fiscal y monetaria, que generaban
suficiente incertidumbre como para pausar los recortes de tipos. Hizo hincapié en la
necesidad de mejorar la comunicacion para eliminar estos factores y alinear mejor las
expectativas con los datos fiscales y de inflacion actuales.

En politica fiscal, posibles recortes del gasto presupuestario

El ministro de Hacienda, Fernando Haddad, enfatizd en entrevistas recientes la necesidad
de tener paciencia con la situacion fiscal del pais, calificando de «obsesién» la
consolidacion de las finanzas publicas, y destaco que el pais estaba superando dos retos
importantes en el ambito fiscal, asociados a la pandemia del coronavirus y a las
elecciones de 2022. Ambos, segln él, precedidos por una gestién deficiente de las
finanzas publicas. Haddad asegur6 que el plan de trabajo del gobierno se mantenia
inalterado y afadié que los Ultimos datos econémicos fueron sorprendentemente
positivos, reflejando crecimiento de la actividad y disminucién de la inflacion. Mencion6
gue ventas minoristas, servicios e inflacion fueron mejores de lo anticipado, lo que augura
buenas perspectivas para el crecimiento econémico.

Haddad reiter6 las medidas oficiales encaminadas a reducir el gasto y anuncié un
importante recorte presupuestario de 25.900 millones de BRL en gastos obligatorios. Esta
decision tiene como objetivo garantizar la sostenibilidad del Presupuesto de 2024 y
elaborar el Presupuesto de 2025, que debera presentarse antes del 31 de agosto. Los
recortes se identificaron linea por linea, centrandose en areas que no estan alineadas con
el espiritu de los programas sociales previstos para el proximo afio.

El Gobierno estd considerando ademas otras medidas, como partidas de gasto
contingentes, para cumplir los objetivos fiscales para 2024 y mantener un presupuesto
equilibrado para 2025. Las medidas se aplicarian sobre la base de recomendaciones de
la Secretaria de Ingresos Federales, del Presupuesto y del Tesoro Federal, con posibles
acciones a partir del 22 de julio. El objetivo es garantizar la observancia del marco fiscal y
establecer en consecuencia los limites presupuestarios para 2025.

Los datos de inflacion son mejores de lo anticipado

La tasa de inflacién oficial, medida por el indice Nacional de Precios al Consumidor
Amplio (IPCA), subi6 0,21 pp en junio, desacelerandose frente a mayo (+0,46 pp). El
IPCA acumulado en lo que va de afio es del 2,48% y del 4,23% interanual, por lo que
permanece en el rango del 4,5% aceptable para el Gobierno.

Reforma tributaria

La Camara Baja de Brasil avanz6 significativamente en la reforma tributaria al aprobar el
primer conjunto de definiciones legales para establecer un nuevo sistema de impuestos
sobre el consumo. La reforma se propone simplificar la compleja estructura fiscal del pais
consolidando cinco impuestos de varios niveles en dos gravamenes similares al IVA: uno
federal (CBS) y otro para estados y municipios (IBS). La nueva legislacion elimina los
impuestos sobre los alimentos esenciales y crea un «impuesto al pecado» al gravar
bebidas alcohdlicas, bebidas azucaradas, cigarrillos y apuestas deportivas. La reforma es
crucial para Brasil, donde cumplir la legislacion fiscal vigente consume de media unas
1.500 horas al afio. Al racionalizar el sistema tributario el Gobierno espera reducir
significativamente esta carga, facilitando la operativa de las empresas y el cumplimiento
de la normativa, por lo que esta simplificacion deberia impulsar la eficiencia econémica y
mejorar el entorno empresarial en Brasil.

El segundo paquete legislativo, presentado esta semana, se centra en constituir la
comision responsable de supervisar la aplicacion del nuevo sistema tributario. Este paso
es esencial para garantizar que la reforma se ejecute con eficacia y que la transicion al
nuevo sistema transcurra sin contratiempos. En conjunto, la reforma tributaria representa
un importante avance en la modernizaciéon de la economia brasilefia y mejorara su
competitividad internacional.

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

Deuda soberana en divisa local: SOBREPONDERAR (dif. obj.: 700 pb; rend. obj.: 11,5%)
Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (diferencial obj.: 250 pb; TIR obj.: 7%)
Tipo de cambio (BRL/USD): NEUTRAL (objetivo a medio plazo: 5,25)
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Brazil MSCI Index price-to-earning

Trailing & Forward PE
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—— MSCI BRAZIL - Forward PE
----- 20Y moving average MSCI BRAZIL - Forward PE
Source: LSEG Datastream / ANDBANK

Brazil equities (USD), 2008 vs 2020
Bovespa, rebased, 100 = crisis start date
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Source: LSEG Datastream / ANDBANK
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MEXICO

El Gobierno electo hace todo lo posible por calmar alos Mexico MSCI Index orice.t i
mercados, pero no cabe descartar ciertas reformas Trating & Forvarg pe g
30 -

Banco central

El Banco de México mantuvo inalterado su tipo de referencia (11%) en la reunién de junio,
ya que la decision de politica monetaria coincidié con un aumento de la volatilidad en los 25
mercados nacionales. El acta de la sesion revela que el banco central estaba abierto a un
nuevo recorte de 25 pb al existir la percepcion de que el tipo real ex ante continuaba en
un nivel muy restrictivo. Sélo un miembro del Comité de Politica Monetaria vot6 a favor de
bajar tipos. Tras la decision la situacién parece méas equilibrada, ya que la inflacion y las
expectativas inflacionistas podrian implicar, tanto en México como en EE.UU., medidas
dirigidas a contrarrestar la evolucion de los precios en 2025.

Inflacién y actividad

En junio la inflacién general volvié a rozar el 5% (+4,98% interanual), impulsada por el
aumento de los precios que componen el indice no subyacente (+7,67% interanual), en
particular los productos agricolas, cuyo encarecimiento en el mes la llevé al +10,36%
interanual. También se ha observado persistencia en el componente de servicios de la

inflacién subyacente, que desde que tocé maximos en 2022 se resiste a bajar. 5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Las expectativas de crecimiento econdémico para el afio se sitlan entre el 2% y 2,5%, 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
mucho mas cerca de la media de largo plazo tras ajustar por el periodo pandémico. Los —— MSCI MEXICO - Forward PE

indicadores de actividad mas recientes muestran una ralentizacion en el primer semestre ~ _.__. 20Y moving average of MSCI MEXICO - Weighted Average Price/Earnings .
del afio. Source: LSEG Datastream / ANDBANK
Politica

Tras la incertidumbre generada en los diez primeros dias del mes por los resultados
electorales, la presentacion de los nombres del futuro gabinete por la presidente electa y . . i
el notable esfuerzo por atenuar las expectativas pesimistas del mercado propiciaron una Mexico price-to-book ratio
recuperacion parcial de los activos mexicanos, especialmente del peso. .- Ratios (both axes)

La deriva negativa del mercado tras las elecciones se explica por el mes comprendido
entre la inauguracién de la nueva legislatura en septiembre, un gobierno en el que el
partido de Lépez Obrador cuenta con amplia mayoria, y la fecha de toma de posesién de 3.0 ] F 1.5
la presidente electa, un intervalo que permitiria al presidente actual impulsar reformas, 4

entre otras y principalmente las del sistema judicial, pensiones y programas sociales. 25 - l

r1.0
Por el momento no cabe descartar que algunas de estas reformas prosperen, |
especialmente la del sistema judicial, lo que podria llevar a un deterioro de la percepcion 5 ( | | / “H ’, 0.5
h”””hﬂl\ﬂm ) |
IM/V

del Estado de Derecho en el pais. Esto es un factor clave para las agencias de | ~ " ) r \‘

calificacion crediticia a la hora de asignar nota a un emisor soberano (en la actualidad I | ‘Im ‘ Mmmm

México mantiene el rating de grado de inversién, con un escalén sobre el grado 1.5 w; N i "‘I\I\wi“l“!'“""W’Il‘”'""‘ by AW r 0.0
1.0 r-0.5

especulativo para Fitch y dos para Standard & Poor's y Moody's).

Mercados financieros

Renta variable. Al igual que los indices mundiales, el mercado mexicano tuvo en junio un
buen comportamiento, sobre todo a finales de mes; aun asf, el S&P/BMV IPC acumulaen 0.5 r-1.0
lo que va de afio una caida del 4%. Tras recuperarse en parte de los fuertes retrocesos
de la primera quincena de junio, provocados por la incertidumbre politica tras las @ g - . . , , ,
elecciones presidenciales, han recobrado importancia los principales factores que afectan 1995 2000 2005 2010 2015 2020

al indice mexicano. Entre los negativos cabe citar la falta de valores relacionados con el — Mexi — = ) Kets ind
tema de inversién que mas interés suscita actualmente (la IA); los rumores de posibles i Se:;'zg (RHS) merging markets index
nuevos impuestos al sector bancario y un menor potencial de crecimiento. Por otra parte, P

cabe identificar los siguientes factores positivos para el mercado bursatil: un posible

cambio en el apetito inversor hacia los sectores ciclicos; un movimiento (al menos) del

banco central durante el afio y buenas perspectivas de crecimiento de los beneficios

empresariales. Por ahora reiteramos nuestra estimacion a 12 meses de una cotizacion de

cierre en 58.800 puntos. MEXICO - SPREAD 10 GOV BOND vs UST

(Local & USD denominated bonds)

Source: LSEG Datastream / ANDBANK

Renta fija y tipo de cambio. La curva de tipos-plazos de la deuda mexicana se movio a la
baja, en consonancia con los tipos mas bajos observados en EE.UU. y la menor
percepcion de riesgo politico por parte del mercado. El diferencial de rendimiento entre el
bono mexicano a 10 afios en pesos y el bono del Tesoro de EE.UU. volvié a los 560 pb,
tras superar los 600 pb. Nuestro objetivo se mantiene en 550 pb, con previsiones de
volatilidad para los proximos meses (las reformas y el Presupuesto de 2025 se
presentaran en septiembre). Reiteramos prudencia con la duracion media de la cartera de
deuda en pesos. En el caso del bono mexicano en dolares el diferencial subi6 a 181 pb,
superando el objetivo para final de afio de 175 pb, que mantenemos.

Al igual que sucedi6 con los rendimientos de la deuda, el peso se recuperd en gran
medida de su depreciacion al pasar de 18,80 unidades por délar en junio a 17,70 en la
segunda semana de julio. Nuestra prevision es que se mantendra en un rango de 18,30-
19 pesos por dolar, con una mayor volatilidad en la Ultima parte del afio. En concreto,
prevemos que el cambio MXN/USD rondara 18,50, el objetivo que hemos mantenido para
el conjunto de 2024. 2 1

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del analisis fundamental 11
Renta variable (IPC México): NEUTRAL- SOBREPONDERAR

Deuda soberana en divisa local: SOBREPONDERAR (diferencial obj.: 550 pb; rend. obj.: 0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
10%) 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (diferencial obj.: 175 pb; rendimiento obj.: — Local Bond —— USD denominated Bond 10Y average
6,25%) Source: LSEG Datastream / ANDBANK

Tipo de cambio (MXN/USD): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 18,50)
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COYUNTURA MACROECONOMICA

&

ARGENTINA

El Gobierno sigue adoptando medidas encaminadas a
levantar los controles de capital

Politica: buenas noticias para el Gobierno

Tras prolongadas negociaciones politicas en el Senado y en la Camara de Diputados, y no sin
importantes cambios, se aprobaron por fin la Ley de Bases y el Paquete fiscal, que conforman el
grueso de la legislacién impulsada por el gobierno de Milei. Los Diputados aprobaron la version
modificada de la Ley de Bases propuesta por el Senado (por 147 votos a favor, 107 en contra y
2 abstenciones) después de que el Gobierno excluyera de la lista de empresas privatizables a la
compariia aérea nacional (Aerolineas Argentinas), a la empresa estatal de correos (Correo
Argentino) y a la televisién y radio publicas, ademas de renunciar a los cambios propuestos en el
sistema de seguridad social, como eliminar la moratoria de las pensiones. La principal victoria
del Gobierno se produjo en la votacién del Paquete fiscal, ya que logré mantener la version
original del proyecto de ley tributaria en la que se incrementaba el Impuesto a las ganancias y se
modificaba el Impuesto sobre bienes personales, dos capitulos que en su momento el Senado
no habia aprobado.

Politica monetaria y cambiaria: nuevo foco de atencion del mercado

Una vez aprobada la Ley de Bases, un gran avance para el Gobierno, la atencién del mercado
se centra ahora en la politica econémica, en particular en la posibilidad de un cambio en el
régimen cambiario que implique abandonar los controles de capital, lo que constituye un reto
muy complejo en momentos como el actual en el que el Gobierno no puede seguir acumulando
reservas (los precios de productos béasicos y materias primas han estado cayendo Ultimamente)
y las monedas de la regién no dejan de depreciarse. El ministro de Economia, Luis Caputo, y el
presidente del Banco Central, Santiago Bausili, anunciaron en rueda de prensa el lanzamiento
de una segunda etapa de normalizacién que incluiré sustituir deuda emitida por el Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA) por nueva deuda del Tesoro denominada Letra Fiscal de
Liquidez (LeFi). Con esta medida se pretende cerrar uno de los canales de creacion de dinero.
Segun Caputo, se trata de la segunda etapa por cuanto el Gobierno ya contuvo la monetizacion
del déficit presupuestario, de modo que ahora el pago de intereses se satisfara con cargo al
superavit del Tesoro. Aungue estos anuncios van en la direccién correcta, este en concreto no
acabd de agradar al mercado, que esperaba mas informacién sobre el levantamiento de los
controles de capital. Aunque pudiera reducir la acumulacion de reservas, el Gobierno tuvo que
anunciar nuevas medida; entre ellas, la esterilizacion de la emisiéon de moneda para la compra
de dolares en el mercado oficial mediante la venta simultanea de ddlares en los mercados
paralelos de divisas con el fin de contener la brecha cambiaria, que habia superado el 50%.

Actividad econdémica: dos economias con realidades diferentes

Los indicadores de actividad econémica reflejan un peor desempefio de los sectores vinculados
a la economia doméstica que de los relacionados con el exterior. De los primeros, destacan los
datos de ventas minoristas de PYMEs a precios constantes en junio (-21,9% interanual), con
una caida acumulada del 17,2% en el primer semestre de 2024; o el indice de Produccion
Industrial Manufacturera de mayo, con una disminucion desestacionalizada (-0,2%) equivalente
a una caida del 14,8% interanual. En cambio, la actividad de la construccion, pese a disminuir
un 32,6% interanual, registr6 en mayo un avance desestacionalizado del +6,2%. Por lo que
respecta al sector exterior hay datos alentadores: la agricultura se recupera de la sequia del afio
pasado y mejoran otras industrias en mayo: la producciéon minero-industrial aumenté un 7,7%
interanual y la provincia de Neuquén marcé otro récord de extraccion de petrdleo (394.000 bpd,
lo que supone un incremento del 19,3% interanual en lo que va de afio).

Empresas: ala espera de la planta YPF-Petronas, PAE firma un contrato con Golar

Tras varios afios hablandose en Argentina de construir una planta de GNL (por 30.000 millones
de USD) cuya operacion realizarian conjuntamente YPF y la petrolera malaya Petronas, en los
Ulimos meses la primera ha comenzado a acelerar los planes para su construccion y puesta en
marcha. Aunque la idea original era que el proyecto se realizara en la ciudad de Bahia Blanca
(provincia de Buenos Aires), principal polo petroquimico de Argentina, en los Ultimos meses la
provincia meridional de Rio Negro, proxima a Neuquén, ha manifestado interés por acogerlo.
Con un objetivo similar de convertir el gas natural en GNL para su posterior exportacion, Pan
American Energy (propiedad de BP, Bridas y la familia Bulgheroni) y Golar LNG firmaron un
acuerdo de 20 afios para instalar en Argentina una planta flotante de licuefaccion (con una
capacidad de produccién de 2,4 millones de toneladas anuales) que a partir de 2027 producira
GNL para los mercados de exportacion.

Inflacién: un dato que envia sefiales contradictorias

En el primer mes de gobierno de Milei (diciembre de 2023), tras haber devaluado la divisa oficial
mas del 50%, la inflacion super6 el 25%. En los meses siguientes disminuyé mes a mes hasta
situarse en mayo en 4,2%. El dato de inflacion de junio (+4,6%) invirtié esa tendencia a la baja,
aunque no deja de ser una buena noticia que la cifra fuese inferior a la que esperaba el mercado
(+5,2%). Otra buena noticia es que la inflacion subyacente, con un alza del 3,7%, por sexto mes
consecutivo aumenté menos que la general. Los precios regulados subieron un 8,1% en el mes,
de nuevo por encima del IPC general, impulsados por la vivienda y los servicios publicos, que se
encarecieron un 14,3%. Para aliviar la presién sobre los precios regulados el Gobierno aplazé
las subidas de los impuestos sobre los carburantes y de las tarifas de servicios publicos, que
tomados conjuntamente habrian incrementado en 1,2 pp la inflacion de julio, segin JPMorgan.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): NEUTRAL
Tipo de cambio (USD/ARS): NEGATIVO (objetivo para el cierre de 2024: 1.600)
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Analisis fundamental

Index

USA S&P 500

Europe - Stoxx Europe 600
Spain IBEX 35

Mexico IPC GRAL

Brazil BOVESPA

Japan NIKKEI 225

China SSE Comp.

China Shenzhen Comp

India SENSEX
Vietnam VN Index
MSCI EM ASIA

Ned Davis:

Projected
EPS Fw 12
months

263
37
1.043
4534
15.489
1.859
309
124

4.126
137
46

Projected EPS
Growth 2024

10,6%
4,0%
5,5%
10,2%
12,0%
25,6%
14,6%
23,6%

24,%
30,5%
2,3%

PE (Itm]

24,65
14,63
11,78
12,97
9,22
26,91
10,81
16,09

27,37
13,20
16,51
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Price Current | Current
Earning  Equity Risk
(forward)  Yied | Premium
20,72 A83% | 0,65%
13,9 717% | 479%
10,70 9,34% | 6,14%
11,65 858% | -127%
823 12,15% | 0,04%
20,27 493% | 3,91%
937  10,67% | 852%
12,03 791% | 577%
1973 507% | -18%%
9,07 11,02%
12,76 184%

Hist Risk
Premium

2,00%
5,00%
5,70%
-0,90%
-1,10%
4,00%
4,80%
1,25%
-2,00%

Reasonable Implied Equity
Price Earning  Yiedat

Ratio12m  Reasonable PE
21,00 4,76%
14,00 1,14%
11,00 9,09%
13,00 7,69%
9,10 10,99%
24,00 4,17%
10,00 10,00%
14,00 1,14%
21,00 4,76%
11,00 9,09%
13,50 141%

Implied Risk
Premium at
Reasonable

0,59%
4,76%
5,89%
-2,16%
-1,12%
3,14%
7,85%
5,00%
-2,15%
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513 515 0,4% MW-0wW
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127.492 135.000 5,9% MW
37.667 44.607 18,4% ow
2.892 3.085 6,7% uw
1,562 1,731 10,8% uw
81.421 86.641 6,4% ow
1,247 1,512 21,2% ow
585 619 5,8% ow
ANDBANK ESTIMATES

13 indicadores para ayudar a decidir si invertir en renta variable o
renta fija, asi como para orientar la exposicion sectorial y geogréafica.
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Panel de beneficios empresariales: EUROPA

Exhibit 1A. STOXX 600: Q2 2024 Earnings Dashboard
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Exhibit 3A. STOXX 600 YoY Growth Rates
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Panel de beneficios empresariales: EUROPA

Exhibit 16A. STOXX 600: Weekly Earnings Estimate Revisions by Sector
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Exhibit 17A. STOXX 600: 12-month Forward Price/Earnings Ratio
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Exhibit 1. 2024Q2 S&F 500 Earnings Dashboard
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Exhibit 5. S&P 500 YoY Growth Rates
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| MATERIAS PRIMAS

ENERGIA - PETROLEO

Perspectiva fundamental (WTI). Banda objetivo: 75-95 USD/barril
Comprar por debajo de 75 USD; vender por encima de 95 USD.

El andlisis mensual de la evolucién del mercado energético respalda una postura alcista para el precio del crudo (11 factores alcistas y 4 bajistas)

(Factor bajista) — Las tasas de utilizacion de las refinerias independientes chinas se reducen por la debilidad de los margenes y la escasa demanda de
productos. Las importaciones chinas de productos petroliferos en junio se desplomaron (-33,2%) respecto a las de mayo hasta niveles (2,97 millones de
toneladas métricas) no vistos en 20 meses. Segun los Ultimos datos del proveedor local de informacion energética JLC, las tasas de utilizacion de la capacidad de
refino cayeron un punto porcentual, rondando el 10 de julio el 52%. Estas bajas tasas de utilizacion siguieron a las de junio, las menores desde marzo de 2020,
cuando el pais se vio afectado por las medidas motivadas por la declaracion de pandemia. La mayoria de las refinerias independientes llevan la mayor parte del
afio operando alrededor de su punto de beneficio nulo, debido sobre todo a la débil demanda de productos derivados del petréleo en un entorno de margenes
estrechos. La tasa media de utilizacion en el primer semestre de 2024 también cayd 10 pp interanuales (del 68% al 58%) respecto al afio anterior. Entre los
factores que contribuyen a la menor demanda de gaséleo se cuentan la atonia del mercado inmobiliario, la ralentizacién de proyectos de infraestructuras y el
creciente uso de vehiculos eléctricos y de camiones pesados propulsados por gas natural licuado (GNL).

(Factor bajista) — Descubrimiento en Kuwait. Kuwait Petroleum Corporation (KPC) anuncié a mediados de mes un «gigantesco» descubrimiento de petréleo en
el yacimiento de Al-Nokhatha, al este de la isla kuwaiti de Failaka, con reservas de crudo estimadas en 3.200 millones de barriles. Unos «enormes volimenes
comerciales» de petrdleo ligero y gas asociado en un yacimiento mar adentro que marcaban un «punto de inflexion». Por su parte, Exxon planea perforar hasta
30 pozos en su séptimo proyecto petrolifero en Guyana. El proyecto, que esta pendiente de aprobacion estatal, elevara la capacidad de produccion del pais
en unos 180.000 bpd, hasta rondar los 1,5 millones de barriles de petréleo diarios (Mbpd) en cinco afios.

(Factor bajista) — El nuevo presidente irani, Masoud Pezeshkian, representa una propuesta reformista y promete aliviar las tensiones con Occidente.
También pretende que se eliminen unas sanciones petroleras «catastréficas» y que el gobierno irani deje de vender petréleo por debajo del precio de mercado.
Su victoria permitiria a este miembro de la OPEP suministrar mas crudo al mercado y revitalizar unas infraestructuras de petréleo y gas deterioradas.
«Necesitamos la apertura exterior. El desarrollo econémico... requiere una politica exterior interactiva y distension», afirmé Pezeshkian.

(Factor bajista) — Hamas acepta en lineas generales un plan de alto el fuego con Israel propuesto por EE.UU. Asi lo afirmé un alto cargo politico
estadounidense, aunque aun estarian pendiente de concretarse los detalles. Israel enviard negociadores a Qatar para intentar ultimar un acuerdo, en el que
también participaran representantes estadounidenses. Es la sefial méas clara en semanas de que podria producirse una pausa en las hostilidades tras casi nueve
meses de guerra en Gaza.

(Factor alcista) — La disciplina en la adhesion al cumplimiento de las cuotas en la OPEP+ parece alta. Irak, el segundo mayor productor de petréleo de la
OPEP, reconocié a mediados de julio que en junio habia extraido 184.000 bpd por encima de la cuota pactada con la OPEP+ y se comprometié a compensar ese
exceso de produccion realizando recortes adicionales por un volumen equivalente antes de la fecha limite de septiembre de 2025 que establece el Gltimo acuerdo
de la OPEP+. «Irak afirma su pleno compromiso con el acuerdo y los ajustes voluntarios y compensara cualquier exceso de produccién en que haya incurrido
desde principios de 2024». Por su parte, el ministro de Energia de Kazajstan afirmoé que habia elaborado un plan para compensar la produccién de petréleo
nacional que superase la cuota pactada con la OPEP+. La alianza OPEP+ ha realizado en los Ultimos dos afios varias rondas de recortes de produccion para
apuntalar el mercado, que ha incluido recortes voluntarios por unos 2,2 Mbpd por parte de Irak y otros miembros a partir de mediados de 2023.

(Factor alcista) — Disminucion de las exportaciones rusas. Las petroleras rusas Rosneft y Lukoil reduciran en julio sus exportaciones de petréleo desde el
puerto de Novorossiisk, en el Mar Negro, en unos 220.000 bpd.

(Factor alcista) — La produccion de petréleo de la OPEP+ se redujo en junio. Segun indicé la agencia Platts se trat6 de la menor reduccién en 11 meses, por
un volumen de 130.000 bpd, hasta los 40,87 Mbpd, al estar acercandose los aliados del grupo al cumplimiento de las cuotas.

(Factor alcista) — Temporada estival en Arabia Saudi. El pais aumento las importaciones del tipo de petréleo méas contaminante hasta su nivel mas alto en tres
afos para ayudar a satisfacer la demanda de energia en medio de temperaturas extremadamente altas.

(Factor alcista) — Prohibicion de exportaciones rusas. Segln Reuters, la Agencia Federal Antimonopolio de Rusia (FAS) quiere restablecer la prohibicién de
exportar carburantes a partir del 1 de agosto para ayudar a satisfacer la demanda interna y asegurar la estabilidad de precios. Si Rusia dejase de exportar
carburantes los paises receptores tendrian que producirlos por su cuenta, para lo cual primero tendrian que comprar petréleo y refinarlo.

(Factor alcista) — Posicionamiento del mercado. Los gestores de fondos fueron compradores netos de petrdleo en cada una de las Ultimas cuatro semanas
desde el 4 de junio, por un total de 316 millones de barriles, con lo que retomaron en julio una posicién basicamente neutral en petréleo tras las fuertes ventas que
a principios de junio provoco la reunién de la OPEP+.

(Factor alcista) — Demanda mundial. Segin Reuters, que remite al Ultimo informe de la Agencia de Informacion de la Energia (EIA) estadounidense, la
demanda mundial de petréleo superara a la oferta el proximo afio. El cambio se explicaria porque, en una reunién celebrada el mes pasado, la OPEP y sus
aliados (OPEP+) se reafirmaron en mantener el grueso de los recortes de produccién hasta el proximo afio. Con miras a apuntalar los mercados el grupo de
productores lleva desde finales de 2022 restringiendo la produccion.

(Factor alcista) — EI consumo estimado de electricidad en EE.UU. en 2024 y 2025 apunta a maximos histéricos. La EIA prevé que la demanda eléctrica,
frente a los 4 billones de kWh de 2023, ascendera a mas de 4,1 billones de kilovatios-hora (KWh) en 2024 y a casi 4,2 millones de kwh en 2025. El récord de
consumo, con casi 4,07 billones de kWh, se registré en 2022.

(Factor alcista) — El crecimiento de la produccién de petréleo en EE.UU. se ralentiza y el de gas empieza a caer. Esto representa un factor alcista para el
precio del crudo en un entorno en el que se espera un aumento del consumo de electricidad. «El crecimiento anual de la produccion de crudo estadounidense en
el periodo 2022-2024 sera de 400.000 barriles diarios de media, en contraste con el crecimiento anual medio de 1,1 Mbpd entre 2017 y 2019», informo la EIA en
su informe de perspectivas a corto plazo (STEO) de junio. Esto reflejaria una serie de factores: la aplicacion de recursos propios a aumentar dividendos en lugar
de invertir en nueva produccion; la consecuencia de mercados de trabajo mas tensionados y mayores costes, y las mayores presiones sobre las cadenas de
suministro de los yacimientos. Esta respuesta frente a los precios diverge de lo sucedido en el pasado, pero seguimos esperando que el crecimiento de la
produccion de crudo estadounidense acabe alcanzando niveles récord, impulsada principalmente por la evolucién en la cuenca del Pérmico. Segun la EIA, la
produccion de crudo estadounidense se situara de media en 2024 en 12,77 Mbpd, ligeramente por debajo de su récord de produccion de crudo de 13,1 Mbpd
registrado en la Ultima semana de febrero de 2020.

(Factor alcista) — Ataques huties. Segun Reuters, los rebeldes huties lanzaron ataques contra cuatro barcos en los mares Rojo, Arabigo y Mediterraneo contra
EE.UU., Reino Unido e Israel.

(Factor alcista) — Fuerte drenaje de reservas almacenadas. Los operadores prevén una fuerte reduccién de inventarios debido a los desplazamientos por
carretera propios de la temporada estival, que implicara un mayor consumo de gasolina en EE.UU. Los mercados de futuros, que operan con antelacion, parecen
anticipar una oferta mucho mas ajustada que apuntalaria el alza de los precios y los diferenciales en los proximos meses. La OPEP y muchos analistas prevén un
déficit importante en el tercer trimestre, con la consiguiente reduccion drastica de inventarios.
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| MATERIAS PRIMAS

METALES PRECIOSOS — ORO
Perspectiva fundamental (XAU). Banda objetivo: 2.200-2.400 USD/onza
Comprar por debajo de 2.200 USD; vender por encima de 2.400 USD.

Factores positivos parael oro

En el marco de los cuatro cuadrantes el mejor escenario para el oro seria aquel en el que se combinaran recesién e inflacion (estanflacion). Ahora bien, el
escenario proyectado corresponde al cuadrante en el que coinciden expansion econdémica e inflacion (auge inflacionista). Aun no siendo el mejor, este escenario
favorece con todo al oro, pero sin que la revalorizacion del metal aureo supere la de la renta variable. La evolucion del precio del oro también depende de otros
factores; como la decisién del Banco Popular de China de ir desplazando al USD en sus reservas estratégicas, lo que actualmente favorece al oro.

Factores negativos parael oro

El oro acaba de perder uno de los factores que lo convertian en el mejor activo antifragil: una menor oferta relativa. El oro se considera, al igual que el
bono «libre de riesgo» del Tesoro de EE.UU. (UST), un activo antifragil. Los inversores deben siempre decidir qué activo antifragil mantendran en cartera para
protegerse de la inestabilidad de los mercados financieros, y esto dependera en gran medida de la percepcion de cual de los dos activos antifragiles tradicionales
(oro y UST) ofrecera mejor rentabilidad relativa en tal escenario disruptivo. Esto dependerd, a su vez, de la oferta relativa de cada uno de estos activos: aquel con
menor oferta relativa sera el que experimentara mayor rentabilidad y reflejara mejor su cualidad de activo antifragil ante una perturbacién. Hasta ahora, mientras
perduraron las medidas de ajuste cuantitativo (QT) por las que la Fed colocaba en el mercado un elevado volumen de UST, la revalorizacién del oro superé el
rendimiento del bono estadounidense. Pero ahora parece que la Fed no tiene prisa por drenar el exceso de liquidez (y, por tanto, ha reducido el ritmo de venta de
bonos de su balance). Mientras se mantenga el menor ritmo de oferta de UST, el bono del Tesoro podria recuperar su papel de mejor activo antifragil y
arrebatérselo al oro. Este factor de oferta relativa cambia este mes de signo, tornandose en un factor negativo para el oro. Con una perspectiva de mas largo
plazo, una vez terminen las medidas de QT, ya no considerariamos ilimitada la oferta de UST, sino mas bien limitada, lo que deberia facilitar que los bonos del
Tesoro recuperasen su funcion de activo refugio y batiesen en rentabilidad al oro. Este, al resentirse su rentabilidad relativa, acabaria previsiblemente pasando a
un segundo plano.

El oro en términos reales. Dado el valor del deflactor mundial (1,2448 en la actualidad), el precio real del oro (calculado como su precio nominal efectivo dividido
entre el US Implicit Price Deflator-Domestic Final Sales, utilizado como variable aproximativa para el deflactor mundial) esta a 1.973 USD/oz. Por consiguiente, en
términos reales sigue superando con mucho su cotizacion media de los Ultimos 20 afios de 1.269 USD/oz. Para que el oro rondase en términos reales su media
histérica su precio nominal deberia rondar los 1.579 USD/onza.

El oro frente a la plata. La ratio Oro/Plata se situ6 en 78,31x, todavia por encima de su media de 20 afios de 68,43 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 2.146 USD/oz.

El oro frente al paladio. La ratio oro/paladio, situada en 2,32x, superé su media de los Ultimos 20 afios de 1,66x, lo que indicaria que el oro se ha encarecido
respecto al paladio. Suponiendo que el paladio esta bien valorado, para que la ratio retornase a su media de largo plazo el oro deberia cotizar a 1.703 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo. Actualmente en 29,98x, supera aln con creces su media de los Ultimos 20 afios de 19,70x. Considerando una perspectiva a medio
plazo para el petréleo WTI de 85 USD/barril (el valor medio de nuestra nueva horquilla de 75-95 USD/barril), y suponiendo que la funcién de utilidad de ambas
materias primas permanece inalterada, el oro deberia acercarse a 1.674 USD/oz para que esa relacion siguiera cerca de su media de largo plazo.

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 cupdn— qued6 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.

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 termin6 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 termind cuando Alemania se retir6 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 disparé de 300 a 1.800 USD/oz), la politica de «cafiones y mantequilla» de George W. Bush estimulé alzas en paises de
mercados emergentes, que se convirtieron en nuevos compradores de oro... y durd hasta que el USD comenzd 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 relacion 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 ala baja en la tendencia del oro.

- Riesgo n.° 1: Tipos nominales mas altos (riesgo ALTO). Los tipos de interés nominales altos, ahora un hecho, se mantendran en positivo durante un tiempo.

- Riesgo n.° 2: Apreciacién 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. Pensamos que la balanza por cuenta corriente estadounidense seguira
mejorando hacia su nivel medio histérico del -3% del PIB, un nivel que deberia mantener el USD apuntalado y estable, lejos de un fuerte repunte que hundiria el
precio del oro. Pero 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 y limitar al alza el precio del oro. Asimismo, una Fed mas decidida en su estrategia de endurecimiento podria provocar una cierta escasez
de ddlares, 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 inflacién. Pero, ¢ de qué manera ocurriria? 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 traccién ni impulso y, por ello, carente de dindmica propia. Cabria una opinion optimista en el caso de que, pongamos, el mundo emergente recreara un
ciclo favorable al oro como el experimentado en 2001-2011. Fue la nueva riqueza creada en mercados emergentes, cuya afinidad por el oro es fuerte, lo que
impulso al alza la cotizacion del metal precioso en ese periodo. Si esos mercados volviesen a prosperar, liderados por Asia, el oro podria resultar favorecido, pero
por 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
Mkt Value of
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in the currency  last month 3yrMax 3-yrMin 3-yr Avg | Z-score
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: i Andbank’'s Expected
i Performance | Performance : Current : yarget Price | Performance

Last month Price i 12menths | (to Target

Asset Class Price)
USA - S&P 500 F T 00% 1 145% s.459 | s.832 L 1.3%
Europe - Stoxx Europe 600 i 0,3% 513 0,4%
Euro Zone - Euro Stoxx 0,0% : : 502 : 6,0%
SPAIN - IBEX 35 2,0% 10,5% i 11.166 | 11.475 2,8%
MEXICO - MXSE IPC 0,7% -8,0% i 52820 | 55.048 11,6%
BRAZIL - BOVESPA 2,9% -5,0% ! 127.492 |  135.000 i 5,9%
JAPAN - MIKKEI 225 -4,8% 12,6% i 37.667 | 44.607 18,4%
CHINA - SHANGHAI COMPOSITE -2,5% -2,8% P 2,802 3.085 6,7%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE! -3,4% -15,0% i 1562 1.731 10,8%
INDIA - SENSEX 3,0% 12,7% i 81421 ! B6.641 6,4%
VIETNAM - VN Index 0,2% 10,4% 1.247 | 1.512 21,2%
MSCI EM ASIA (in USD) -2,0% 7,8% 585 519 5,8%
‘Fixed Income  US Treasury 10 year Govie 21% """"" E""""l'éi;i&}; """" [ a,17 a ,50 """"" 1,5%
Core countries UK 10 year Gilt 1,3% -2,1% 4,05 i 4,50 0,5%
German 10 year BUND 1,0% 2,9% 2,38 2,50 1,4%
Japanese 10 year Govie 0,2% -4,7% P02 1,25 P -0,8%
Fixed Income  Spain - 10yr Gov bond 1,9% -0,1% i 3,20 | 3,38 N
Peripheral Italy - 10yr Gov bond 3,0% 1,8% {373 | 3,90 2,4%
Portugal - 10yr Gov bond 2,1% -0,4% ioze9 3,10 2,1%
Ireland - 10yr Gov bond 1,4% -2,3% 2,78 | 2,90 1,9%
Greece - 10yr Gov bond 2,5% -1,0% i 3,36 3,50 2,2%
Fixed Income Credit EUR IG-Itraxx Europe 0,6% 2,7% : 54,60 75 H 3,6%
Credit Credit EUR HY-Ttraxx Xover | 1,3% 4, 6% 297,32 450 2,0%
Credit USD IG - CDX IG 0,6% 3,7% i 52,10 75 5,4%
Credit USD HY - CDX HY : 1,1% : 6,0% i 233,58 | 450 5,4%
‘Fixed Income  Turkey - 10yr Gov bond (local}  4,0% . [T R 25,00+ 36,6%
EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond (local) 1,3% i -15,6% ! 15,11 | 25,00 [ -64,0%
‘Fixed Income  Indonesia - 10yr Gov bond (lod - 1,7% T 0,0% T 600 T s.00 i 14,1%
Asia India - 10yr Gov bond (local) i 1,3% 6,2% 6,01 | 6,25 12,2%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond (lo; 3,49% 2,0% 6,16 5,75 9,5%
China - 10yr Gov bond (local) : D,6% 4,9% 2,15 | 1,75 5, 3%
Malaysia - 10yr Gov bond (loc 1,0% 1,8% 3,77 3,25 7,9%
Thailand - 10yr Gov bond (loc D,7% 2,0% 2,50 | 2,00 7,3%
Singapore - 10yr Gov bond (loé 2,1% -0,6% 2,95 | 3,40 -0,6%
Rep. Korea - 10yr G. bond (loc; 2,1% 2,9% 2,09 | 3,50 -1,5%
Taiwan - 10yr Gov bond (local} 0,9% -2,6% 1,59 2,65 -6,9%
Fixed Income Mexico - 10yr Govie (Loc) 0,4% -2,7% ------- 9,85 --------- 1 0,0D --------- LS,G% ---------
Latam Mexico - 10yr Govie (USD]) 1,9% -0,1% I 5,05 6,25 3,6%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 2,5% -9,0% Po1z,11 0 11,50 17,0%
Brazil - 10yr Govie {USD) i 1,2% -0,6% 6,39 | 7,00 i 1,5%
GOLD 2,6% 19,2% 2.390,0 2.300 -2,8%
Fx EURUSD (price of 1 EUR) 1,3% -1,7% i 1,00 1,05 | s 5 T
GBPUSD (price of 1 GBP) 1,7% 1,0% 1,29 1,29 0,3%
EURGEP (price of 1 EUR) -0,4% -2,6% i o84 i 0,81 -32,5%
USDCHF {price of 1 USD) -1,7% 5,0% 0,88 0,87 -1,5%
EURCHF (price of 1 EUR) -0,4% 3,32% i o008 i 0,91 -4,7%
USDIPY (price of 1 USD) -4,6% 8, 7% 153,30 140,00 -8,7%
EURJPY (price of 1 EUR) -3,4% 7,0% i 166,498 | 147,00 | -11,7%
USDMXN {price of 1 USD) 0,9% 9,1% 18,50 | 18,50 0,0%
EURMXN (price of 1 EUR) 2,3% 7, 4% i 20,07 19,43 -2,2%
USDBRL (price of 1 USD) 1,3% 165,8% 5,67 5,25 -7,3%
EURBRL (price of 1 EUR) 2,6% 14,8% 6,15 | 5,51 i -10,2%
USDARS (price of 1 USD) 1,9% 14,8% i o2g,50 | 1.000 7, 7%
USDINR (price of 1 USD) 0,4% 0,6% i 83,73 | 82 -1,7%
e GNY (price of T USDY G D9.2% 2,2% 725 i T50 3.4% .

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