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RENTA VARIABLE

Performance | Performance ! Ccurrent i Andbank's p::gfni:,iie

Last 30 daysi YTD Price | Ragctinc): (to Target
Indices Year End Price)
USA - S&P 500 5,7% 1,5% 5.970 6.537 9,5%
Europe - Stoxx Europe 600 2,5% 8,5% 551 582 5. 7%
SPAIN - IBEX 35 4,2% 21,5% 14.091 13.200 -6,3%
MEXICO - MXSE IPC 3,2% 16,4% 57.639 62.400 8,3%
BRAZIL - BOVESPA 3,0% 14,4% 137.546 140.250 2,0%
JAPAN TOPIX 3,6% 0,0% 2.785 2.790 0,2%
China SSE Comp. A share 3,0% 0,7% 3.538 3.211 -9,3%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE ! 4,4% 2,2% {2,000 1.894 -5,3%
INDIA - SENSEX Lo0,% 37% | 80.098 83.600 3,2%
VIETNAM - UN Index 8,5% 6,2% 1.346 1.517 12,7%
MSCI EM ASIA (in USD) 1% L 64% 635 692 9,0%
|

RENTA FIJA — MERCADOS DESARROLLADOS

DEUDA SOBERANA PRINCIPAL, PERIFERICA Y CORPORATIVA

2 Expected
Performance ; Performance | Current : Andbank's . o=
Last 30 days YTD Price Target Price (to Target
Year End

Indices Price)
US Treasury 10 year Govie -0,5% 2,8% 4,46 4,75 2,1%
UK 10 year Gilt -0,8% 1,3% 4,64 4,75 3,8%
German 10 year BUND 0,1% -0,3% 2,53 3,10 -2,1%
Japanese 10 year Govie -1,8% -2,8% 1,50 1,50 1,5%
Spain - 10yr Gov bond 0,7% 0,9% 3,11 3,85 -2,8%
Italy - 10yr Gov bond 1,2% 1,8% 3,48 4,35 -3,5%
Portugal - 10yr Gov bond 0,7% -0,1% 2,99 3,60 -1,9%
Ireland - 10yr Gov bond 0,5% -0,4% 2,81 3,50 -2,7%
Greece - 10yr Gov bond 0,8% 0,7% 3,24 4,10 -3,6%
Credit EUR 1G-Itraxx Europe 0,5% 1,7% 56,47 65 2,3%
Credit EUR HY-Itraxx Xover 1,6% 3,7% 204,24 350 3,2%
Credit USD IG - CDX IG 0,7% 2,4% 54,98 75 4,4%
Credit USD HY - CDX HY 2,0% 4,9% 345,22 450 4,7%
|
RENTA FIJA — MERCADOS EMERGENTES

Performance ; Performance | Current ; Andbank's p::[(g:::;dce

Last 30 days YTD Price Target Price (to Target
o — Year End Price)
Turkey - 10yr Gov bond (local) 10,5% -20,2% 31,06 30,00 39,5%
Russia - 10yr Gov bond (local) 1,2% 6,4% 15,11 25,00 -64,0%
China - 10yr Gov bond (local) -0,4% 0,5% 1,69 1,25 5,2%
India - 10yr Gow bond {local) 1,4% 7,2% 6,21 5,75 9,9%
Singapore - 10yr Gov bond (lod 1,2% 5,2% 2,34 2,25 3,1%
Indonesia - 10yr Gov bond (loc 0,9% 4,4% 6,80 5,75 15,2%
South Korea - 10yr Gov bond ( -2,3% 1,2% 2,79 2,75 3,1%
Taiwan - 10yr Gov bond {local) 0,0% 1,5% 1,52 2,50 -6,3%
Philippines - 10yr Gov bond (lo 0,5% 1,1% 0,206 5,00 16,4%
Malaysia - 10yr Gov bond (loca 1,5% 3,9% 3,52 3,00 7.7%
Thailand - 10yr Gov bond (loca; 0,2% 2,4% 2,05 1,75 4,5%
Vietnam - 10yr Gov bond (local 0,0% 0,3% 3,15 3,00 4,3%
Mexico - 10yr Govie (Loc) 1,9% 13,5% 9,28 9,75 5,5%
Mexico - 10yr Govie (USD) 1,4% 4,5% r 6,47 6,75 4,2%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 2,4% 15,8% 13,95 14,75 7,5%
Brazil - 10yr Govie (USD) 1,2% 6,7% 6,61 7,50 -0,5%
|
MATERIAS PRIMAS Y DIVISAS

Performance | Performance | Current Andbank.'s p::f(grenl.:,t;:dce

Last 30 days YTD Price Target Price (to Target
Indices Year End Price)
Qil (WTI) 10,8% -11,8% 63,4 65,00 2,6%
GOLD -0,5% 25,8% 3.348,2 2.400 -28,3%
EURUSD (price of 1 EUR) 0,6% 9,9% 1,14 1,10 -3,3%
GBPUSD (price of 1 GBP) 1,7% 8,0% 1,35 1,29 -4,6%
EURGBP (price of 1 EUR) -1,1% 1,8% 0,84 0,85 1,4%
USDCHF (price of 1 USD) 0,1% -9,2% 0,82 0,87 5,7%
EURCHF (price of 1 EUR) 0,7% -0,2% 0,94 0,96 2,1%
USDIPY (price of 1 USD) 0,4% -8,2% 144,24 150,0 4,0%
EURJPY (price of 1 EUR) 1,0% 0,9% 164,14 165,0 0,5%
USDMXN (price of 1 USD) -2,5% -7,8% 19,20 20,50 6,8%
EURMXN (price of 1 EUR) -1,8% 1,4% 21,85 22,55 3,2%
USDBRL (price of 1 USD) -0,9% -8,7% 5,64 5,80 2,9%
EURBRL (price of 1 EUR) -0,3% 0,2% 6,42 6,38 -0,6%
USDARS (price of 1 USD) -1,3% 15,0% 1.184 1.000 -15,5%
USDINR (price of 1 USD) 1,9% 0,3% 85,85 86 0,2%
CNY (price of 1 USD) -1,1% -1,5% 7,19 7,50 4,3%
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EE.UU.

Trump busco relajar las tensiones comerciales con China, pero las
empeord con Europa. La volatilidad persistira a corto.

US price-to-earning ratio
S&P 500

Factores que conduciran al mercado en el corto plazo

Confianza inversora (moderado optimismo). El panorama para los mercados de renta variable 35
se presenta ain con optimismo moderado. Prevemos que el indice S&P 500 registre ganancias
modestas, impulsadas por unos sdlidos beneficios empresariales—especialmente en el sector
tecnolégico—y por la posibilidad de recortes en los tipos de interés por parte de la Fed en la parte 30
final del afio. Si bien las valoraciones elevadas y las incertidumbres en materia de constituyen
serios riesgos, la solidez de los resultados corporativos, los datos econémicos y la moderacion de la
inflacion contribuyen a reforzar la confianza de los inversores.

Geopolitica (negativo-neutral). La administracion Trump inici6 a principios de mes una revision de
su estrategia arancelaria con China ante la creciente presion ejercida por sus sectores industriales 20
nacionales. El 12 de mayo se alcanzé un acuerdo temporal con China que redujo los aranceles
reciprocos en un 115 %, situando los aranceles estadounidenses sobre productos chinos en un
30% y los aranceles chinos sobre bienes estadounidenses en un 10%, con una vigencia de 90 15
dias. Negociaciones similares con paises como Vietnam e India han resultado en suspensiones o
reducciones arancelarias temporales. No obstante, persiste un arancel base del 10%, lo que refleja 10 |
la voluntad de la administracion de reformular el comercio internacional en favor de los intereses : : : . . . . .
estratégicos de Estados Unidos. 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

25

Actividad econémica (neutral). El PIB de EE.UU. se contrajo en el primer trimestre de 2025 un — S&P 500 COMPOSITE - PE Trailing
0,3%, registrando su primera disminucion desde la época pandémica. En gran medida fue =~ ==== 20Y MA
consecuencia del auge de las importaciones (en anticipacion de la imposicion de mayores Source: LSEG Datastream / ANDBANK

aranceles) y de la reduccion del gasto plblico. Se prevé con todo un repunte en el segundo
trimestre que elevaria el crecimiento anualizado del PIB al 2,4% como resultado del ajuste de la
economia a las cambiantes condiciones comerciales.

Mercado laboral (positivo). La tasa de desempleo se mantuvo en abril estable en el 4,2%, : - :

habiéndose creado 177.000 puestos de trabajo, mas de lo esperado. El mercado de trabajo Asset Allocation - US investors
aguanta, por tanto, pese a la incertidumbre que introduce la politica comercial. Aun asi contintia Percentage of the portfolio held in each asset class
siendo preocupante el desempleo de larga duracion, con 1,7 millones de personas desempleadas 80
durante un periodo igual o superior a 27 semanas.

Inflacion (positivo). El indice de precios del gasto en consumo personal (PCE), principal
referencia de inflacion para la Reserva Federal, registré un incremento mensual de apenas el 0,1
%, situando la tasa anual en el 2,1 %, el nivel mas bajo en lo que va de 2025.Por su parte, el indice 60 |
de precios al consumidor (IPC) también mostré sefiales adicionales de moderacién en abil: el IPC

general aumento un 0,2 % en términos mensuales y un 2,3 % en tasa interanual.. 50

Politica monetaria (moderado optimismo). El expresidente Donald Trump ha intensificado su
presion sobre la Reserva Federal para que reduzca su tipo de interés de referencia, en un contexto 40 1
en el que la inflacién ha seguido convergiendo hacia el objetivo del 2 % fijado por el banco central.

No obstante, los responsables de politica monetaria han mostrado cautela, a la espera de evaluar 30
los efectos a largo plazo de la politica comercial impulsada por la administracién. Los Ultimos datos ‘
podrian inducir a la Fed a reconsiderar su postura, acercando el escenario a un posible recorte de o | Iy

tipos, medida que seria bien recibida por los mercados bursétiles. MH, r H‘
Beneficios empresariales (positivo). A principios de mayo el 90% de las empresas del S&P 500 1(Q
habian presentado sus resultados del primer trimestre y el 78% de ellas batieron las previsiones de
beneficio por accion (BPA). El crecimiento total de los beneficios del indice, liderado por las . . . . . . . .
empresas tecnologpa; y flnanueras, ascendié al 13,6%. Se trata del decimoctavo trimestre 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
consecutivo de crecimiento de los ingresos, lo que revela la firmeza de los fundamentales de las

empresas en un entorno macroecondmico diffcil. — Stocks —— Bonds

Niveles de valoracion (neutral / positivo). El ratio precio-beneficio (P/E) adelantado del S&P 500
se sita en 21,4, por encima de su media a 5 afios (19,9) y de su media a 10 afios (18,3).
Consideramos que el momento actual dentro del ciclo tecnolégico —marcado por el inicio de una
fase intensa de inversion en la que todas las empresas adoptaran nuevas tecnologias—, junto con
los continuos anuncios de los grandes proveedores de servicios en la nube (hyperscalers) sobre Equity Yield & UST Yield
inversiones en infraestructuras TI, servidores y centros de datos, justifican un nivel de valoracion
significativamente superior al promedio histdrico.

Panorama sectorial. La volatiidad asociada a los vaivenes arancelarios paso factura en abril a los
sectores industrial, energético y de consumo discrecional. En mayo, en cambio, el alivio de las
tensiones comerciales y los buenos resultados ayudaron a impulsar un repunten tecnolégicas y
financieras, asi como utilities y bienes de consumo basico.

W i,

Cash
Source: LSEG Datastream / ANDBANK
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Mercado de deuda

Deuda publica. El rendimiento del bono del Tesoro con vencimiento a 10 afios repuntdé en mayo 20‘00 20‘05 20‘1 0 20‘1 5 20‘20 20‘25
hasta rondar el 4,50% debido a la inquietud de los inversores por el aumento de los déficits o ]

presupuestarios asociados a los recortes de impuestos propuestos y al mayor gasto publico. La ) ] Equity Yield S&P 500 — UST Yield

reciente rebaja de la calificacin crediticia de EE.UU. por Moody's de Aaa a Aal ejercié aln mas 4q sk Premium - 10
presion sobre los bonos a largo plazo, de modo que el mayor riesgo percibido llevé a los inversores

a exigir rendimientos también mayores. 5 5
Deuda corporativa. Los diferenciales de los bonos con categoria de inversion (IG) se ampliaron IJ\\M
\

brevemente en abril hasta 96 pb por las tensiones comerciales, para estabilizarse a continuacion. Al A )
En alto rendimiento (HY) se estrecharon con fuerza, de 461 a 320 pb, ante el renovado apetito por 0 Ww v 0
el riesgo asociado a las mejores expectativas sobre la evolucién de la coyuntura macroecondmica.

-5 . . . . . - -5
Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Renta variable (S&P): NEUTRAL —— Spread (S&P Yield - UST Yield) = 30Y MA Equity Premium
Deuda soberana: (UST 10 afios): NEUTRAL (rendimiento objetivo: 4,75%) Source: LSEG Datastream / ANDBANK

Deuda corporativa (CDX IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 75 pb)
Deuda corporativa (CDX HY): NEUTRAL (diferencial objetivo: 450 pb)
Tipo de cambio (indice DXY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR



PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA MACROECONOMICA

@

EUROPA

Las posibilidades de acuerdo comercial entre EE.UU y
la UE se complican.

En materia arancelaria, cabe destacar que EE.UU. ya ha alcanzado un acuerdo con el
Reino Unido, mientras que las negociaciones con la Unién Europea se encuentran en
una fase embrionaria pero cada vez mas complicadas, y con serio riesgo de quedarse
estancadas. El tono inicialmente més conciliador del vicepresidente Vance en sus
contactos con Bruselas ha sido sustituido por un endurecimiento drastico del discurso por
parte del presidente Trump, quien ha amenazado abiertamente con imponer un arancel
Unico del 50% a todas las importaciones procedentes de la UE —muy por encima del
actual promedio del 10%— si no se logra un acuerdo répido. Esta postura sin duda eleva
la tension bilateral y reduce seriamente las posibilidades de unas negociaciones que
lleven a las partes a alcanzar un pacto arancelario en el corto plazo, sobre todo teniendo
en cuenta que Europa insiste en que cualquier acuerdo debe respetar los tiempos
necesarios para lograr la necesaria unanimidad entre los Estados miembros, lo que
alarga inevitablemente el proceso, al mismo tiempo que exaspera a Trump. Siguen
vigentes los aranceles sectoriales, como el acero y aluminio (entre otros), pero Trump
acaba de firmar un decreto por el que estos aranceles suben al 50% desde el dia 4 de
junio. Segun el mandatario estadounidense, si bien los aranceles al acero y al aluminio
impuestos previamente habian contribuido a un sostenimiento critico de los precios de
estos productos en el mercado estadounidense, ain no permitian que estas industrias
desarrollen y mantengan las tasas de utilizacion de la capacidad productiva necesarias
para su salud sostenible y para las necesidades proyectadas de defensa nacional.
Mientras tanto, el arancel reciproco general del 10% sobre el resto de los bienes
importados desde la UE ha sido pospuesto hasta principios de julio. Momento en que la
situacion podria tensionarse mucho en ausencia de avances claros en las negociaciones.

La mayoria de las propuestas de la UE iban bien encaminadas al proponerse el objetivo
de reducir el déficit comercial bilateral. El posible acuerdo debe tener un fuerte
componente prospectivo, si bien no cabe descartar represalias por parte de la UE. Existe
el riesgo real de que las negociaciones no reduzcan la base arancelaria general al 10%, o
incluso se aumente al 25%.

Factores macroeconémicos

Factores alcistas. 1) Cifras del PIB del primer trimestre mejores de lo esperado, tanto en
la UE como en el Reino Unido; 2) el mercado interior cobra traccion gracias a su amplia
base de consumidores, desempleo en minimos histéricos y robusta tasa de ahorro, que
supera con creces la media pre-pandémica; 3) persiste la tendencia desinflacionaria, lo
que permitiria avanzar en la relajacién monetaria. El repunte de la inflacién general en
abril se debi6 a factores puntuales y la subyacente se sitla ahora por debajo del objetivo.

Factores bajistas. 1) Los mayores aranceles estadounidenses podrian comprometer el
crecimiento al afectar hasta al 3% del PIB aleman, sobre todo en el sector del automovil;
2) el consumo de los hogares se recupera con lentitud pese a las condiciones favorables

Factores politicos

Factores alcistas. 1) La coalicién de gobierno alemana actual se ha propuesto relajar la
politica fiscal para mejorar la confianza empresarial y la inversion. El gobierno parece
decidido a acelerar el presupuesto 2025, con un aumento notable en el gasto militar; 2)
en el conjunto de la UE existe un creciente impulso politico para elevar el gasto nacional
en defensa hasta el 1,5% del PIB (800.000 millones de EUR), habiendo otorgado ya los
estados su aprobacién a un fondo de defensa paneuropeo con 150.000 millones de EUR.

Factores bajistas. 1) La relevancia geopolitica de Europa en un mundo multipolar sigue
en entredicho y corre el riesgo de convertirse en un actor marginal; 2) la UE se enfrenta a
una larga y compleja lista de tareas pendientes, empezando por la apremiante necesidad
de minorar la carga regulatoria; 3) pese a las multiples reuniones bilaterales e informales
(Zelensky con Trump/Vance, y conversaciones de Trump con Putin), no se ha producido
ninglin avance concreto hacia la paz en Ucrania.

Mercados financieros: deuda publica, deuda corporativa y renta variable

Deuda publica

Factores alcistas. 1) Aln existe cierto margen para insistir en la relajacion monetaria,
previéndose que el tipo de la facilidad de depésito acabe rondando en junio el 2%.

Factores bajistas. 1) El BCE ha pasado de proponerse una politica «significativamente
menos restrictiva» a adoptar otra «<mas proxima a la neutralidad»; dado que el tipo natural
se estima en el rango del 1,75-2,25%, el margen para recortes adicionales de tipos se ha
reducido; 2) se espera un notable aumento en la emisién de bonos por la expansion fiscal
alemanay para financiar el rearme, lo que implica primas por plazo exigidas mayores.

Deuda corporativa

Factores alcistas. 1) El impulso fiscal de Alemania en el futuro inmediato es clave para
sostener el crecimiento y la confianza de los agentes econdmicos; 2) en lineas generales,
los fundamentos de los bonos corporativos se mantienen firmes; 3) las tasas de impago
siguen siendo bajas tanto en grado de inversion (IG) como en alto rendimiento (HY).

Factores bajistas. 1) Los aranceles son un lastre para sectores de automocién o
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Equity Yield (Europe) vs Risk Free Yield10Y
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Euro area price-to-earnings
Europe Stoxx 600
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farmacia, y economias como la Alemana. 2) los impagos en HY han aumentado
ligeramente, lo que apunta a indicios de tensién en los bonos de menor
calificacion.

Resumen del mercado de renta variable

Pese a las tensiones arancelarias latentes, los indices bursétiles han repuntado
con fuerza y varios (como el DAX y el IBEX) han repetido maximos anuales y
casi se han recuperado de todas sus pérdidas recientes. Las previsiones de
beneficios se mantienen practicamente sin cambios, pero lo que ha cambiado y
no poco es la confianza inversora en los activos europeos. Esta actitud mas
optimista, unida a unos niveles de valoracion atractivos, el estimulo fiscal aleman
y la politica monetaria acomodaticia del BCE, contribuye a que hayan mejorado
las perspectivas de los mercados europeos para los proximos meses.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos

Renta variable (Stoxx Europe): NEUTRAL

Deuda soberana (paises centrales y periféricos):

- P. centrales: INFRAPONDERAR. (Bund, rendimiento objetivo: 3,1%)

- P. perif.: INFRAPONDERAR (IT 4,35%; ES 3,85%; PT 3,6%; IR 3,5%; GR 4,10%)
Deuda corporativa (iTraxx Europe IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 65 pb)
Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): INFRAP (diferencial objetivo: 350 pb)
Tipo cambio (EUR/USD): banda tactica: 1 - 1,15, banda estructural: 0,9-1,10.
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ESPANA

La economia, sin dejar de ser robusta, empieza a dar
algunas muestras de debilidad

Evolucion y perspectivas macroeconémicas

La tasa de crecimiento del sector privado de la economia espafiola se ralentizé en
abril y marco su nivel mas bajo desde principios de 2024. La desaceleracion de la
actividad se debié sobre todo a una nueva contraccion del sector manufacturero,
que medida por el indicador PMI pas6 de 49,5 puntos en marzo a 48,1 en abril, su
nivel mas bajo desde finales de 2023. Por su parte, el crecimiento del sector
servicios en el mes se debilité al pasar su PMI de 54,7 a 53,4 puntos; si bien
encadena 20 meses de expansion, el dato es el peor desde noviembre de 2024. El
indice PMI compuesto pas6 en mismo periodo de 54 a 52,5 puntos.

Como nota mas positiva, el indice de Produccion Industrial (IP1) crecié en marzo a
una tasa del 8,5% interanual, la mayor desde abril de 2024, y todo un repunte tras
descensos previos. En concreto, supone un cambio de tendencia tras sendas
contracciones del 1,4% y 2,4% registradas en enero y febrero. Corregida por
efectos estacionales y de calendario, la produccion industrial aumenté un 1%
interanual en marzo, lo que contrasta con la caida del 1,9% del mes anterior.

El mercado de la vivienda también evolucion6 satisfactoriamente. Las ventas
aumentaron en marzo un 40,6% interanual, registrandose 62.808 transacciones, la
mejor cifra para ese mes desde 2007. El dato, que refleja una aceleracion
significativa respecto a febrero, marca el noveno mes consecutivo de crecimiento
interanual.

El mercado de trabajo sigue mostrando aguante. El dato de paro registrado
disminuy6 en abril en 67.420 personas y situd el total de desempleados en 2,51
millones, su cifra mas baja de los dltimos 17 afos. La afiliacion a la Seguridad
Social registr6 el segundo mejor abril de su historia al incorporar casi 231.000
nuevos cotizantes. Estos resultados reflejan el efecto favorable de la Semana
Santa, que este afio cay6 en abril. El dato de empleo de marzo ya fue bueno, con
una creacién neta de 161.491 puestos de trabajo, gracias sobre todo al sector de la
hosteleria.

La renta real de los hogares espafioles confirmé a finales de 2024 su tendencia al
alza al crecer un 3,5% en el afio, casi el doble que la media de los paises de la
OCDE (1,8%). De hecho, Espafia registr6 el segundo mejor dato de la OCDE, por
detras unicamente de Portugal (6,7%). Sin embargo, el crecimiento de la renta se
estanco en el Ultimo trimestre del afo, lo que implicd una ligera desaceleracion
respecto al aumento del 3,7% de 2023.

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) ha revisado a la
baja sus previsiones de PIB: recortdé en 0,2 y 0,3 pp las previsiones anteriores y
espera ahora tasas de crecimiento del 2,3% en 2025 y del 1,7% en 2026, ambas
por debajo de las estimaciones oficiales del gobierno del 2,6% y 2,2%. La AlReF
coincide en que el déficit publico se mantendra por debajo del 3% del PIB hasta
2028, pero advierte de un posible deterioro de la evolucion fiscal a partir de 2026.

Noticias politicas

Espafia se ha visto envuelta en varias cuestiones a nivel internacional. El
Presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, pidié que se prohibiera a Israel participar
en Eurovision, estableciendo paralelismos con la expulsiéon de Rusia del certamen
en 2022. También rescindié un contrato de suministro de municion con Israel ante
las protestas de la opinién publica. Las tensiones comerciales y la politica mundial
siguen generando preocupacion, ya que habria empresas chinas planteandose
realizar inversiones importantes en el pais.

Ademas, Espafia sufri6 un apagon total que afecté a gran parte de la Peninsula
Ibérica. Aunque en un principio se especuld con un ciberataque, el operador de la
red eléctrica espafiola descarté una intrusion en sus sistemas de control y atribuy6
el stbito apago6n a una «extrafia desaparicion de electricidad».

Mercado de renta variable

La renta variable espafiola ha repuntado con fuerza y acumula en lo que va de afio
una revalorizacion cercana al 20%, superando con ello a la mayoria de mercados
europeos. El recorrido alcista ha sido generalizado en todos los sectores,
destacando el bancario pese al entorno menos favorable de tipos de interés. El
movimiento al alza de las cotizaciones se apoyé mas en la expansion de los
multiplos de valoracién que en cambios en las expectativas de beneficios, que se
han mantenido relativamente estables en los Ultimos meses.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del analisis
fundamental

Renta variable (IBEX): INFRAPONDERAR

Deuda soberana (bono espafiol a 10 afios): INFRAP. (rend. objetivo: 3,85%)
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Spain government budget balance breakdown
Total Government. Per cent of GDP

16 17 18 19

Overall balance El Structural primary balance
El Cyclical component I Interest payments
Source: LSEG DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK
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Spain industrial production
Twelve-month percentage change

2023 2024 2025
Source: LSEG Datastream / ANDBANK
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CHINA

EE.UU. podria mantener aranceles del 30% hasta finales
de afio, mientras Pekin los reduce y relaja restricciones

China suaviza las medidas de represalia no arancelarias contra Estados
Unidos

Tras reducir al 10% los aranceles sobre los productos estadounidenses por un
periodo inicial de 90 dias a partir del 14 de mayo, China ha decidido también
suspender su «lista de entidades no fiables». La suspension, que se aplica a 17
empresas estadounidenses incorporadas a la lista en abril, estard en vigor durante
ese mismo periodo. Ademas, China ha levantado temporalmente las medidas de
control a la exportaciobn de tierras raras que afectaban a 28 entidades
estadounidenses, a las que se incluyé en la lista de control de exportaciones en
sendas rondas anunciadas el 4 y 9 de abril. La suspension en la aplicacién de estas
medidas también durara 90 dias.

Acuerdo comercial entre China'y EE.UU: divisién sobre su previsible evolucion

Una encuesta entre analistas e inversores puso de manifiesto las bajas expectativas
de que EE.UU. reduzca en 2025 los aranceles sobre productos chinos por debajo del
30%. Sus resultados también reflejan escepticismo al respecto de que las partes
logren cerrar un acuerdo comercial significativo en el corto plazo, mas alla de pactos
insustanciales.

EE.UU. no termina de incluir en su «lista negra» a fabricantes chinos de chips

El gobierno de Trump planea afiadir a su «lista de entidades» mas empresas
fabricantes de semiconductores, incluidas filiales de YMTC y SMIC, al tiempo que el
Departamento de Comercio considera aplicar nuevas restricciones al sector. Ahora
bien, hay quien desde el gobierno estadounidense ha expresado inquietud por que
las medidas puedan perjudicar las negociaciones comerciales en curso con China,
en las que ambas partes intentan alcanzar un acuerdo de largo plazo. Por su parte,
un portavoz del Ministerio de Asuntos Exteriores chino criticd los intentos del
gobierno de EE.UU. de restringir el uso de los chips Ascend de Huawei,
calificandolos de violacién de las normas de control de exportaciones de EE.UU.

Menor pesimismo ante las conversaciones comerciales entre EE.UU. y China

La Ultima encuesta de BofA Asia sobre inversion en la region asidtica, realizada
antes de las conversaciones comerciales entre EE.UU. y China en Ginebra el 8 de
mayo, revelé un menor pesimismo inversor (pasé del 89% al 77%), al tiempo que
quienes esperaban una ralentizacion de los beneficios disminuyeron del 78% al 58%.
Destact la emergencia de India como mercado més favorecido, desbancando a
Japon, a la que los inversores ven como principal beneficiaria del reajuste de las
cadenas de suministro mundiales tras la ofensiva arancelaria, centrandose el interés
en valores de infraestructuras y consumo. China remonto al tercer puesto gracias a la
creciente preferencia de los inversores por los sectores de 1A y semiconductores, asi
como por aquellos valores que ofrecen recompras y repartos de dividendo.

Nvidia planea establecer un centro de I1+D en China

Nvidia se propone crear un centro de investigacion y desarrollo en Shanghai ante la
caida de sus ventas en China, consecuencia de las estrictas restricciones a la
exportacion impuestas por el gobierno estadounidense. El centro, que se adaptaria a
las necesidades especificas de los clientes establecidos en China, se adheriria a
requisitos técnicos que garantizasen que se satisfacen los requisitos de exportacion
de EE.UU. EIl gobierno chino ha expresado publicamente apoyo a la iniciativa,
mientras Nvidia presiona para obtener la aprobacion de las autoridades
estadounidenses.

Los datos microeconémicos dejan que desear

Tras anunciarse una tregua de 90 dias en el frente comercial sino-estadounidense, la
atencion de los inversores se desplazé hacia los resultados empresariales y otros
datos microeconémicos. Las cifras de préstamo decepcionaron por mucho las
expectativas, situandose los nuevos préstamos en tan solo 280.000 millones de CNY
en abril, muy por debajo de los 3,64 billones de CNY de marzo y también de la
estimacion de consenso de 700.000 millones de CNY. Ante estos datos, el Banco
Popular de China (PBoC) redujo en medio punto el coeficiente de reservas
obligatorias (RRR) con miras a inyectar liquidez por un importe de 1 billén de CNY.

Disparidad en resultados empresariales

En este apartado, Alibaba registr6 en el cuarto trimestre de 2024 ingresos inferiores a
los esperados, lo que hundié su cotizacion y lastré los indices de referencia. Tencent,
en cambio, present6 unos sélidos resultados del primer trimestre de 2025, con un
aumento de ingresos del 13% interanual que batié las expectativas de los analistas.
La empresa se beneficié de buenos resultados en su negocio de videojuegos y de
registrar los primeros beneficios en sus inversiones en inteligencia artificial.
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CHINA SSE & SHENZHEN Index - PE Ratio
PE forward
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Source: LSEG Datastream / ANDBANK
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Trump reduce los aranceles a la pequefia paqueteria, pero el tipo
aplicado continta siendo alto (54%)

Hubo cierta confusion tras anunciarse una desescalada en el conflicto
arancelario entre Estados Unidos y China por la clamorosa omision, en la
declaracion inicial de Washington, de referencias al arancel de minimis. Las
exenciones a productos chinos valorados en 800 délares o menos dejaron de
aplicarse oficialmente el 2 de mayo, quedando sujetos esos envios a un
gravamen del 120% o a una tarifa postal fija por articulo de 100 délares. Tras
la tregua, el gobierno de Trump redujo al 54% el tipo del arancel sobre la
pequefia paqueteria procedente de China continental y Hong Kong, con
efectos a partir del 14 de mayo. Con todo, la tarifa postal de 100 délares
sigui6 en vigor para envios realizados después del 2 de mayo, y se cancelo el
aumento (previsto para el 1 de junio) de una tarifa postal de 200 délares.
Pese a la reduccién, numerosas empresas pequefias afirman que el alivio es
insuficiente, se remiten a los continuos retos que plantea servir a clientes
estadounidenses y expresan incertidumbre sobre si los aranceles volveran a
subir una vez expire la tregua de 90 dias.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos

Renta variable: Shanghéi: INFRAP.; Shenzhén: INFRAP.; Hang Seng:
NEUTRAL

Deuda soberana: INFRAP.- NEUTRAL (rendimiento obj. a 10 afios: 1,25%)
Tipo de cambio (CNY/USD): INFRAPONDERAR (objetivo: 7,50)
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JAPON

El acuerdo comercial con EE.UU. sigue sin resolverse

mientras las partes buscan una solucion mas amplia et e i I

Kato, Ministro de Economia y Finanzas, reitera su objetivo de abordar la cuestién
cambiaria con Scott Bessent, Secretario del Tesoro de EE.UU.

Katsunobu Kato indic6 que ambos se reafirmaron en la conviccion tanto de que los tipos
de cambio debian determinarlos las fuerzas del mercado como de que una volatilidad
excesiva en los mercados de divisas planteaba riesgos para los resultados econémicos y
la estabilidad financiera. Kato expres6 su confianza en que este entendimiento mutuo
sirviera de base para alcanzar un acuerdo comercial mas amplio y de largo plazo entre
ambos paises, y afiadié que pretendia incluir la cuestion cambiaria en el marco normal de
las negociaciones arancelarias en curso. Por su parte, el lider del Partido Democratico
para el Pueblo (DPP), en la oposicién, propuso que se considerara la idea de, a cambio
de obtener concesiones arancelarias, convertir a su vencimiento las tenencias de bonos
del Tesoro estadounidense en bonos a muy largo plazo. Los inversores siguen atentos a
la posibilidad de que EE.UU. presione a Japon a corregir la depreciacion del yen, que
considera una barrera comercial no arancelaria, aunque desde el gobierno japonés ya se
ha rechazado la idea de vender sin mas reservas de divisas (USD) para fortalecer el yen.

10 w w w w w w w
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

PIB trimestral inferior al esperado debido al lastre exterior y la resaca inflacionaria —— NKY 225 PE (last financial year reported)

— TOPIX - PE (last financial year reported)

El PIB se contrajo en el primer trimestre del afio un 0,7% en términos anualizados, una
Source: LSEG Datastream / ANDBANK

contraccién superior a la esperada (-0,2%) que representé el primer dato negativo desde
hacia un afio y que sigui6é a un crecimiento del 2,4% en el cuarto trimestre de 2024. La
principal sorpresa provino de la demanda exterior, ya que las exportaciones disminuyeron
inesperadamente mientras que las importaciones superaron las previsiones. El gasto de Equity Yield (Japan) vs Risk Free Yield10Y
inversion en capital fijo crecid moderadamente y la demanda publica se mantuvo estable.

Lainflaciéon continia operando como un contratiempo importante 10 1

El IPC subyacente previsiblemente pasara del 3,2% interanual en marzo al 3,4% en abril,

alcanzando el que seria su nivel mas alto en dos afios, lo que se explica por el recorte de 5 ]

las subvenciones a la energia y el encarecimiento de los alimentos. El deflactor del PIB

se aceler6 en el primer trimestre al 3,3% debido al fuerte crecimiento del PIB nominal, del ,
3,1% trimestral anualizado, con el que encadena seis trimestres consecutivos al alza. Sin 0 S e

embargo, la brecha entre el crecimiento nominal y el real contindia siendo amplia, con un

aumento del PIB real de s6lo el 0,2% en el primer trimestre de 2025 que pone de relieve ekl ekl 20 200 2 20 20 iz

las persistentes presiones inflacionistas en 2024. Ante el encarecimiento del componente LSl SRS A g
alimentario el gobierno anunci6 la liberacion de 300.000 toneladas métricas adicionales 10 - 10
de arroz de las reservas de emergencia, parte del cual se asignaria directamente a los ,\W\\ f’r\‘N
consumidores, sorteando a los mayoristas, para garantizar unos precios méas asequibles. 5 ] l"\l' N .AA (""\' F5

Un consejero del BoJ aboga por mantener los tipos y no acelerar el proceso de QT 0 M X\

Nakamura, miembro del Consejo de gobierno del Banco de Japén (BoJ), se posicioné a _5 |
favor de mantener los tipos de interés alegando factores de incertidumbre y un posible 10 "
deterioro del PIB. La creciente especulacion sobre los estimulos fiscales y el consiguiente - ' ' ' ' ' ' o
alza en los rendimientos de los lgonos a muy largo plazo desataron eI{iebate s%bre el 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
ritmo al que el BoJ deberia reducir las compras de bonos. El alza en los rendimientos = Uiy REL AT == e Ui EA R iy IRETIN
probablemente retrasaria la decisién de politica monetaria en relacion con el proceso de
endurecimiento cuantitativo (QT). No prevemos cambios significativos en la composicion
o el ritmo de compras de bonos, ya que el banco central aspira a evitar perturbaciones en
el mercado. Esta postura de prudencia general deberia disuadir de acelerar el proceso de Japan real narrow EER
moderacién del nivel de liquidez (tapering), un factor que favorece a la renta variable. Index, January 2010 = 100

160

P -5

Source: LSEG Datastream / ANDBANK

Incertidumbres en la proxima ronda de conversaciones comerciales con EE.UU.

Representantes comerciales de EE.UU. y Japon se han citado para una tercera ronda de 140 - VEE R B dPa E

negociaciones a final de mayo (la idea es que Akazawa, el principal negociador japonés,
regrese a EE.UU. tras la cumbre del G-7 prevista para el 20-22 de mayo en Canada). 120 -
Akazawa manifesté a la prensa que Japon sigue empefiada en asegurarse exenciones
arancelarias. La agenda incluye una amplia gama de cuestiones, como abordar barreras g -
no arancelarias (como supuestamente seria la depreciacion del yen), ampliar el comercio
bilateral y reforzar la cooperacién en materia de seguridad econémica. Tokio estaria
valorando sus bazas de negociacién en todos estos ambitos, en particular aumentar la
importacién de productos agricolas de EE.UU., como maiz y soja. Persisten dificultades,
con todo. Las propuestas de ampliar las importaciones de arroz se retiraron tras la
reaccion de grupos agricolas nacionales y del partido gobernante, el PLD, y apenas han
avanzado las conversaciones sobre el sector automovilistico. Japén expres6 apoyo a la
construccion naval en EE.UU., en consonancia con los objetivos de seguridad econémica

TCER del JPY: barato

. 20 T T T T T T
compartida. 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Perspectivas de mercado: recomendaciones — JPY Real narrow effective exchange rate - Rebase

. 10Y moving average of JPY REER
Rentavariable (N225): NEUTRAL T 30Y moving average of JPY REER
Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 1,5%) Source: LSEG Datastream / ANDBANK

Tipo de cambio (USD/JPY): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 150)
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INDIA

Para los inversores en India, el factor decisivo no es el
atractivo relativo de las acciones chinas, sino la
trayectoria del yen japonés

PE (Itm) - India
MSCI India

Inicialmente asumimos que los inversores indios estarian centrados en si el
capital seguiria saliendo de la renta variable india en favor de las acciones
chinas, que presentan valoraciones mas atractivas. Sin embargo, para
nuestra sorpresa, el tema dominante de discusion no fue China, sino el yen
japonés.

Es cierto que, tras la fuerte apreciacion del yen el verano pasado, los precios en
varios mercados comenzaron a deteriorarse. La renta variable india cay6 un 20% en
términos de USD. Las acciones brasilefias también se desplomaron un 20% y la
renta fija brasilefia retrocedié un 13%. La mayoria de los inversores en mercados
emergentes estaban fuertemente sobreponderados en renta variable india,
considerada ampliamente como el Unico punto brillante dentro de la clase de
activos. Al mismo tiempo, las tensiones entre el presidente brasilefio Luiz Inacio
Lula da Silva y el banco central afiadieron presion adicional. Pero desde cualquier
angulo, estas caidas supusieron una auténtica onda de chogque —con el yen como
epicentro. El proposito de este articulo no es atribuir un poder desproporcionado de 14

movimiento de mercado a la legendaria “Mrs. Watanabe”. Sin embargo, 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
histéricamente, la renta variable india y la renta fija de paises como Brasil o —— MSCIINDIA-PE ~ -=-=- 5Y moving average
Indonesia han sido destinos preferentes para el exceso de ahorro de los hogares Source: LSEG Datastream / ANDBANK

japoneses. Las preocupaciones de los inversores en India eran —y siguen siendo—

plenamente justificadas, especialmente si se considera probable que el yen

contintie apreciandose a corto plazo. Tal escenario podria llevar a Mrs. Watanabe a ) ) .

seguir deshaciendo posiciones en el extranjero —en mercados como India o alaullFr s sl e Ay
Brasil— y repatriar fondos a yenes antes de que la divisa se fortalezca atin mas. 3.0 One-year rolling standard deviation of daily returns

Existen tres posibles trayectorias para el mercado indio en el préximo afio

Escenario 1 (Probabilidad 20%): El yen continta fortaleciéndose significativamente,

y el capital japonés abandona los mercados emergentes, afectando al mercado 2.5 |
indio. Un nuevo rally del yen lleva a los inversores japoneses a deshacer posiciones

en activos extranjeros. La renta variable india, junto con otros destinos tradicionales

del ahorro japonés como la renta fija brasilefia, sufre presiones. El capital repatriado 2.0 -
fluye hacia activos domésticos japoneses que ofrecen rendimientos atractivos, en
especial en sectores financieros e infraestructuras.

Escenario 2 (Probabilidad 40%): El yen se aprecia, pero los flujos globales hacia los 1.5
mercados emergentes dan apoyo, especialmente al mercado indio. Aunque un yen
mas fuerte representa un viento en contra para la renta variable india, el colapso del
relato de la “excepcionalidad estadounidense” desencadena una rotacion estructural 4 ¢ |
de los portafolios globales fuera de EE.UU. y hacia el resto del mundo. A medida
que los grandes asignadores de activos regresan a los emergentes, India podria

encontrar soporte y estabilizarse hacia finales de afio. 05 |

Escenario 3 (Probabilidad 40%): El yen no logra continuar su rally, lo que permite la ' ' ' ' ' '
estabilizacion y recuperacion gradual del mercado indio. El yen ya se ha apreciado 2000 2005 2010 2015 2020 2025
significativamente, pasando de 162 en julio de 2024 a su nivel actual de 142 SouiceiL SECIDalaslioamI/ANDEANK
(cotizacion directa del USD/JPY). De hecho, entre enero de 2025 y hoy, la divisa
japonesa ha subido desde 158,3 hasta 142. No obstante, a lo largo de mayo, el yen
parece haberse estabilizado, lo que podria indicar un proceso de suelo. De
confirmarse, esto reduciria la probabilidad de nuevas apreciaciones bruscas del
yen, limitando la repatriacion de capitales por parte de los inversores japoneses y
mitigando la presién sobre mercados emergentes como India. Pese a los mayores
rendimientos de los bonos japoneses y la presion estadounidense para una
apreciacion del yen, el diferencial de tipos sigue favoreciendo al dolar (y
desfavoreciendo al yen), lo que podria impedir una apreciacién adicional
significativa del yen, o al menos suficiente como para dafiar al mercado indio. En
este entorno, India evita salidas de capital motivadas por el yen y mantiene su
atractivo relativo dentro del universo emergente.

EPS (Trailing & Forward)
MSCI India

60

Actualizacion macroeconémica de India: el camino hacia la recuperacion

La economia india muestra sefiales de reactivacion, con un crecimiento del PIB
nuevamente por encima del 7%, impulsado por una politica monetaria expansiva y
un consumo saludable de los hogares. Los recortes fiscales también contribuiran, -20 -
aunque de forma marginal. En concreto, la economia india crecié un 7,4% en el
periodo de enero a marzo, frente al 6,2% del trimestre anterior, superando
ampliamente las expectativas de los analistas. -40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

_ _ o 2020 2021 2022 2023 2024
Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos —— 1Y % change of EPS trailing 12 month
Renta variable (SENSEX): SOBREPONDERAR - ; ¥ % change of EPS ffc:r\\(/voa/rd r11 2 montfhlBES MSCIINDIA - Weidhied A
Deuda soberana: SOBREPONDERAR (nuevo rendimiento objetivo: 5,75%) [IOVINJISVEladee eichande.e e Datast:;g /:NDB:G,’:;,‘(‘
Deuda corporativa: SOBREPONDERAR
Tipo de cambio (INR/USD): NEUTRAL (objetivo: 86)
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ISRAEL

Los mercados parecen restar importancia a los riesgos

H Israel price-to-earning ratio
de Segurldad Trailing & Forward PE
2 .

Panorama econémico

P . ) . .20 1
El entorno econémico del pais estuvo configurado en mayo por una compleja interaccion

de acontecimientos politicos, unas primeras sefiales de estabilizacién de los principales
indicadores econdmicos y la persistente incertidumbre geopolitica. Un hito notable fue la
gira regional del presidente de Estados Unidos, Donald Trump, cuyas visitas a Arabia
Saudi, Emiratos Arabes Unidos y Qatar alentaron el optimismo sobre un eventual cambio
estratégico en la region en materia diplomatica. Los mercados respondieron de manera
favorable al tono de reconciliacién y al énfasis en la cooperacién econémica.

18 1
16 |
14

En cuanto a la economia interna, los datos econémicos publicados en mayo apuntarona 12 £
cierta estabilizacion. Las estimaciones preliminares de crecimiento del PIB en el primer
trimestre de 2025 son de un repunte del 3,4% en términos anualizados, principalmente 10
impulsado por el gasto de consumo y la fuerte demanda del sector publico. Con todo, la
inflacién sigue preocupando: el indice de precios al consumo (IPC) aumenté un 1,1%en 8 1
abril, lo que indica que persisten presiones sobre los precios.

El panorama presupuestario continiia siendo complicado. Pese a haberse registrado en 6 15 ‘ 16 7 18 ‘ 19 ‘ 20 Y 23 o4
el primer trimestre ingresos fiscales superiores a los previstos, el elevado déficit fiscal
sigue rondando el 5,6% del PIB. El gasto militar y de defensa se mantiene como uno de
los principales componentes del gasto publico.

— MSCIISRAEL L - PE Trailing = MSCI ISRAEL L - PE Forward
Source: LSEG Datastream / ANDBANK

Renta fija

El mercado de deuda publica israeli exhibié mayor volatilidad en mayo, generada por la ISRAEL GOVERNMENT BMK REAL & NOMINAL YIELD 10Y
cambiante dinamica geopolitica y por la evolucion de las expectativas sobre la politica

monetaria. La pendiente de la curva de tipos-plazos se acentu6 ligeramente, invirtiendo 6 -
en parte la tendencia a aplanarse observada en abril. Los rendimientos de los valores de
deuda publica a corto plazo se mantuvieron relativamente estables, mientras que los de
los bonos a 10 afios aumentaron 12 pb, al 4,52%, reflejando la creciente preocupacion de
los inversores por la sostenibilidad fiscal a largo plazo y por los riesgos geopoliticos.

Local currency

El Banco de Israel mantuvo el tipo de interés de referencia en el 4,5% por novena sesion
consecutiva y reiteré que solo se plantearia recortar los tipos cuando la inflacién volviera
a situarse en el rango objetivo del 1%-3%.

Nuestra estrategia en renta fija sigue siendo defensiva, por lo que seguimos favoreciendo
duraciones de hasta 3,5 afios, manteniendo una asignacién equilibrada entre valores de
deuda publica con rendimientos nominales e indexados al IPC.

Renta variable

El indice de la Bolsa de Tel Aviv (TASE) se anot6 en mayo fuertes ganancias gracias al 4
aflan}amlento de Ia_ _conﬂanza a nivel r‘r)urjdlal, las pgrspectlvas de normallzacllo'n regional 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
y sefiales de estabilidad en la economia interna. El indice TA-125 se revalorizé un 6,5%

en el mes, con alzas generalizadas en la mayoria de sectores. IRNEIL @YU TN NOITVAL VLD 8y
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El sector financiero lider6 el repunte apoyado en los buenos resultados que obtuvieron ==~ 10Y moving average. Real Yield
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aeroespacial y de defensa también fue satisfactorio, si bien los resultados no mantuvieron
el impulso de los primeros meses del afio. En particular, el interés de los inversores en
este sector respondi6 a una iniciativa de sistemas de defensa basados en inteligencia

artificial que podria transformar la colaboracion regional entre defensa y tecnologia. Israel Shekel

. o o ) ) Spot & REER
El sector inmobiliario, por su parte, registré resultados dispares: el segmento comercial se 4.1

recuperd algo de los descensos que experimentd en abril, mientras que los promotores
de vivienda residencial siguieron teniéndolo dificil con los elevados tipos hipotecarios y la 4 g |
atonia en las transacciones.
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Los valores tecnoldgicos exhibieron una notable fortaleza, en particular algunas medianas 3.9

empresas de software y semiconductores, debido al optimismo sobre las tendencias de la
IA'y la automatizacion. Los inversores internacionales, especialmente de EE.UU. y Asia,
mostraron creciente interés por las ofertas publicas de salida a bolsa (OPV), y por ofertas
en el mercado secundario, de valores tecnoldgicos israelies.
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En general, el mercado bursétil parece estar reflejando en los precios unas perspectivas 106
relativamente optimistas. Aunque persisten los riesgos geopoliticos, la confianza de los
inversores esta apoyandose en estos momentos en el potencial alcista que entrafian los

acuerdos regionales y en la capacidad de aguante de los beneficios en sectores clave.
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Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos

Renta variable (indice TLV35): NEUTRAL 34
Deuda soberana (bono 10 afios): NEUTRAL 2023 2024 2025

Deuda corporativa: NEUTRAL —— ISRAELI SHEKEL TO US $ — ISRAELI SHEKEL (REER) RH

Tipo de cambio (ILS/USD): Neutral a TCER Source: LSEG Datastream / ANDBANK
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Cae el apoyo: nuevo golpe ala popularidad de Lula

Se descubre un fraude masivo en el sistema de pensiones brasilefio

La Policia Federal brasilefia ha descubierto una trama de fraude a gran escala
dirigida contra el Instituto Nacional de la Seguridad Social (INSS). La
investigacion revelé que varias asociaciones estaban deduciendo ilegalmente
cuotas mensuales a jubilados y pensionistas sin su consentimiento. Las
deducciones se basaban en firmas falsificadas y tenfan detras organizaciones
falsas, muchas de ellas registradas a nombre de personas vulnerables, como
ancianos o discapacitados. Se estima que la trama, activa entre 2019 y 2024, ha
causado pérdidas de hasta 6.300 millones de reales. El fraude consistia en
inscribir a jubilados en varias asociaciones el mismo dia, a menudo con idénticas
faltas de ortografia y sin autorizacion formal. Una vulnerabilidad en el sistema de
la plataforma del INSS, que posibilitaba procesar por lotes las deducciones sin
requerir consentimiento individual, permitié la continuidad de la operacion
fraudulenta sin que saltaran las alertas. Algunas asociaciones implicadas incluso
compartian direcciones y organigramas, lo que es indicativo de que se trataba de
una actividad delictiva coordinada.

Repercusiones politicas: la popularidad de Lula, penalizada

Méas alla del perjuicio financiero para los ciudadanos mas vulnerables, el
escandalo ha tenido importantes repercusiones politicas. Los sondeos internos
del Gobierno muestran que estas revelaciones frenaron abruptamente una
modesta recuperacion de los indices de aprobacion del presidente Lula, que
habian ido mejorando entre febrero y abril de 2025 tras la polémica suscitada con
la fiscalizacion del sistema de pagos instantaneos PIX. La lenta e ineficaz
respuesta de la administracion —especialmente en materia de comunicacion
digital— permitié a la oposicién dominar la narrativa y presentar el escandalo
como emblemético de la incompetencia y corrupcion del gobierno. Aunque el
presidente Lula enfatizé que la investigacion la inicié su gobierno y que el fraude
se origind durante el gobierno de Bolsonaro, los criticos sefialaron que el
Ministerio de Seguridad Social no actud ante las primeras alertas. La destitucion
del ministro Carlos Lupi no ha servido para acallar las peticiones de una
investigacion a fondo, y los lideres de la oposicién presionan ahora para crear
una comisién parlamentaria de investigacion. El impacto politico a largo plazo
dependera en gran medida de la capacidad del gobierno para compensar a los
jubilados afectados y restituir la confianza del publico, sobre todo entre los
votantes de mas edad, un grupo demografico que es clave para Lula.

La actividad econémica crece y la inflacién persiste

La economia brasilefia crecié en el primer trimestre de 2025 un 1,3%, segun los
datos ajustados estacionalmente del indice de Actividad Econémica del Banco
Central (IBC-Br). En términos interanuales, la actividad econémica aument6 un
3,7%, registrandose solo en el mes de marzo un incremento mensual del 0,8%.
El IBC-Br, un indicador clave del PIB, también registré6 un avance del +4,2%
interanual. Con estos buenos datos de actividad, la inflacion continta siendo
preocupante. La inflacion oficial en abril fue del 0,43%, continuando la tendencia
a la baja desde el 1,31% de febrero y 0,56% de marzo. Sin embargo, la inflacion
acumulada en 12 meses alcanzo el 5,53%, significativamente superior al objetivo
del Banco Central de Brasil (BCB) del 3,0%, y marcé el sexto mes consecutivo
por encima del limite superior de su rango de tolerancia. Para combatir las
persistentes presiones sobre los precios, el BCB decidio elevar el tipo Selic en la
reunion de mayo en 50 pb, hasta el 14,75%, el nivel méas alto desde 2016. El
comunicado que acompafid a la decision reafirmaba el compromiso de mantener
una politica monetaria restrictiva y subrayaba que las decisiones futuras seguirian
dependiendo de los datos.

El crecimiento podria desacelerarse por las presiones monetaria y fiscal

El crecimiento del primer trimestre fue solido, pero se espera una desaceleracion
en el segundo debido a una combinacion de retos a escala nacional y mundial.
Los elevados costes de endeudamiento seguiran lastrando el consumo vy la
inversion, al tiempo que el limitado espacio presupuestario resta capacidad al
gobierno para estimular la economia. La deuda bruta de las administraciones
publicas de Brasil ascendia al 76,5% del PIB a finales de 2024 y la prevision es
gue continlle aumentando si no se acometen reformas fiscales significativas. Los
economistas advierten de que, sin ajustes estructurales y una mayor disciplina
presupuestaria, el potencial de crecimiento de Brasil seguird siendo limitado
durante el resto de 2025.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos

Renta variable (iBovespa): INFRAPONDONDERAR

Deuda soberana en divisa local: SOBREP. (dif. obj.: 1.000 pb; rend. obj.: 14,75%)
Deuda soberana en USD: INFRAP. (diferencial obj.: 275 pb; rend. obj.: 7,5%)
Tipo de cambio (BRL/USD): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 5,80)
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Brazil MSCI Index price-to-earning
Trailing & Forward PE
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La nacion esta ante una coyuntura crucial: abundan las
oportunidades, pero algunas areas requieren ajustes

Politica monetaria: Banxico aplica el recorte de tipos previsto

Como se esperaba, el Banco Central de México (Banxico) recorté su tipo de interés oficial
en 50 pb, situando el tipo de referencia en el 8,50%, y mantuvo la previsién de un recorte
de tipos similar en junio. A pesar de las revisiones al alza de las previsiones de inflacion
subyacente para los proximos trimestres, Banxico reiteré su expectativa de un retorno al
objetivo de inflacion a largo plazo del 3% a principios de 2026. El consenso del mercado
—(que coincide con nuestra opinion— prevé recortes adicionales de entre 100 y 125 pb en
lo que queda de 2025, lo que situaria el tipo terminal en torno al 7,25-7,50%.

Actividad econémica e inflacion

Tras una contraccion del PIB en el cuarto trimestre de 2024 (el primero negativo desde
2021) se produjo un repunte del consumo interno y de las exportaciones que sostuvo el
crecimiento en el primer trimestre de 2025, lo que contribuy6 a evitar la recesion técnica.
La produccion industrial registr6 en febrero una importante recuperacion, impulsada por la
actividad de construccion y el dinamismo de la industria manufacturera. Tanto la inflacion
general como la subyacente se situaron en abril en el 3,93% interanual. Si bien la inflacion
general disminuyé debido a las subvenciones estacionales a la electricidad, la inflacion
subyacente se mantuvo elevada, reflejando la persistente presion al alza de los precios de
los bienes, una tendencia que se mantiene desde 2023.

Politica fiscal: mayor déficit en un clima de expectativas de crecimiento optimistas

El gobierno ha actualizado las previsiones macroecondmicas para el presupuesto de
2025, publicadas inicialmente en septiembre. Las revisiones mas notables se produjeron
en las estimaciones de déficit publico y saldo fiscal primario. La prevision actual es que el

déficit piblico ascienda al 3,9% del PIB (frente al 3,0%), y el superavit primario previsto se 35

ha revisado a la baja, de casi el 1% a solo el 0,6%, debido principalmente al aumento del
gasto. Aunque las proyecciones de cambio del peso y de alzas en los precios del petréleo
mejoraron las expectativas de ingresos, la prevision de crecimiento del PIB para 2025
sigue pecando de optimista (1,9%) y contrasta claramente con el consenso del mercado,

gue es de un crecimiento mas bien nulo. Pese a la relajacion fiscal, la agencia de rating 2.5

Fitch confirmd la calificacion crediticia soberana en BBB- con perspectiva estable.

Perspectivas econémicas y politicas: la reforma judicial levanta banderas rojas

Relegada a un segundo plano ante las tensiones comerciales, la controvertida reforma
judicial vuelve a acaparar la atencién cuando el pais se prepara para elegir a la mitad de
los jueces y magistrados federales y locales. Los cambios constitucionales han suscitado
serias preocupaciones sobre el Estado de Derecho y podrian limitar la capacidad de la
presidenta electa, Claudia Sheinbaum, para aprovechar las oportunidades asociadas a la
externalizacion de la produccion por parte de paises vecinos (nearshoring). En el frente
comercial, las condiciones han mejorado: el tltimo cambio introducido en las férmulas que
EE.UU. aplica para determinar el tipo arancelario que aplica a las exportaciones de
automoviles, acero y aluminio —sujetas antes a tipos del 25% al margen del Tratado
entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC/USMCA)— ha reducido el tipo efectivo
de los aranceles, que han pasado del 17-18% a alrededor del 10-11%. La exencién del
Tratado se mantiene por ahora.

Mercados financieros

Renta variable. Mantenemos el optimismo sobre la renta variable mexicana. El mercado
bursatil se ha recuperado en 2025 desde niveles de valoracién claramente deprimidos, no
solo en comparacion con sus homologos internacionales, sino también respecto a sus

medias histéricas. Para una relacion precio/beneficios (PER) a 12 meses de 14 veces 'y 8

un crecimiento previsto de los beneficios de aproximadamente el 11%, nuestro nivel de
cotizacion objetivo para el principal indice bursatil de México (IPC) se sitlia por encima de
los 66.000 puntos (nivel actual: 58.500).

Renta fija. Con la Fed en pausa y Banxico iniciando su ciclo de relajacion, el diferencial de
rendimiento entre el bono mexicano a 10 afios en pesos y su homoélogo del Tesoro de
EE.UU. se habia reducido a 16 de mayo a 494 pb, situandose por debajo de su media en
lo que va de afio de 551 pb. En nuestro escenario principal mantenemos el objetivo de
final de afio en 525 pb. En el caso del bono mexicano en ddlares el diferencial también se
ha comprimido significativamente debido a los recientes movimientos en el extremo largo
de la curva de tipos-plazos de Estados Unidos. En la actualidad dicho diferencial se sita
en 186 pb, con una prevision para final de afio de 200 pb.

Tipo de cambio. El peso mexicano ha demostrado una notable resiliencia en un entorno
volétil. Salvo una breve depreciacion tras el «Dia de la Liberacion», en la que el cruce con
el délar alcanzé 20,85, su cotizacion se movié en abril basicamente en la horquilla de los
19,30-19,60 pesos por dolar. Revisamos nuestra prevision para final de afio hasta 20,50,
sin descartar breves episodios de volatilidad en el cuarto trimestre.

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

Deuda soberana en divisa local: INFRAPONDERAR (dif. obj.: 500 pb; rend. obj.: 9,75%)
Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (diferencial obj.: 200 pb; rend. obj.: 6,75%)
Tipo de cambio (MXN/USD): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 20,5)
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Mexico MSCI Index price-to-earning
Trailing & Forward PE
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Un buen mes para el gobierno de Milei

Politica: La Libertad Avanza gana terreno a costa del PRO

Las recientes elecciones para renovar la mitad de la legislatura de la Ciudad de
Buenos Aires marcaron un momento crucial en el panorama politico argentino. La
Libertad Avanza (LLA), el partido del presidente Javier Milei, obtuvo una victoria
decisiva en lo que durante mucho tiempo fuera el bastién del partido de centro-
derecha PRO, liderado histéricamente por Mauricio Macri. El candidato de LLA,
Manuel Adorni, obtuvo el 30,1% de los votos, superando por mucho a la
candidata de Macri, Silvia Lospennato, que solo obtuvo el 15,9%. Este resultado
pone fin a dos décadas de dominio del PRO sobre la ciudad. Por su parte, el
partido peronista, de tendencia izquierdista, experimentd un sorprendente
resurgimiento, quedando segundo con el 27,4% de los votos, lo que pone de
manifiesto la fragmentacion de la derecha. Aunque la popularidad de Milei
consolida su posicion como fuerza dominante en la derecha, también expone las
tensiones dentro de esta orientacion, en particular con Macri, que desempefié un
papel clave en la victoria presidencial de Milei en 2023 al unir a las fuerzas
conservadoras. Este cambio sugiere un reajuste politico mas amplio. La creciente
influencia de Milei podria permitirle atraer a conservadores moderados y ampliar
su base ante los cruciales comicios de octubre.

Régimen cambiario y acuerdo con el FMI: una liberalizacion fluida

Tras el anuncio de un nuevo acuerdo con el FMI, el Gobierno introdujo un
régimen de flotacion controlada del tipo de cambio que permite al peso argentino
cotizar dentro de una banda de 1.000-1.400 ARS por ddlar. Este enfoque
proporciona un ancla para las expectativas de inflacion (dada la importancia del
délar en la formacién de los precios internos) al tiempo que mantiene la
flexibilidad para absorber perturbaciones externas. Desde el cambio de politica,
los controles de capital se han levantado sin producir perturbaciones en el
mercado. El peso ha cotizado cerca del tope superior de la banda, reforzado por
desembolsos del FMI que han fortalecido las reservas del banco central y han
reforzado su capacidad para defender el tipo de cambio.

Los mercados financieros respondieron favorablemente. El riesgo-pais cayo de
900 pb a 675 pb, aunque continda por encima del rango de 400-500 necesario
para volver a los mercados internacionales de capitales. Si bien el escenario de
referencia del gobierno prevé el acceso al mercado a principios de 2026, un
entorno mundial favorable podria acelerar el calendario y propiciar una mejora de
la calificacion soberana a B en su rango bajo. Fitch ya elevo la calificacion de la
deuda argentina a largo plazo denominada en divisas de CCC a CCC+. Si se
mantiene la estabilidad del tipo de cambio y se recupera el acceso al mercado,
Argentina podria recibir una importante afluencia de capital, lo que podria ejercer
presion al alza sobre el peso y, en principio, erosionaria la competitividad de las
exportaciones. Segun las normas actuales, el tipo de cambio no puede caer por
debajo del limite inferior de la banda: el Banco Central de la Republica Argentina
esta obligado a intervenir comprando divisas, lo que aumentaria la oferta
monetaria y la inflacion hasta que el tipo de cambio real encontrase un nuevo
equilibrio. Declaraciones recientes de funcionarios argentinos indican reticencia a
intervenir dentro de la banda, apartandose de las preferencias del FMI. Esto
probablemente refleja una estrategia para dar credibilidad al régimen de flotacion
y permitir una formacién de precios real durante la transicién. Sin embargo,
cumplir el objetivo del FMI de acumular 8.000 millones de USD de reservas netas
a final de afio acabara requiriendo cierto grado de intervencion.

Precios: sefiales alentadoras para el gobierno de Milei

El primer dato de inflacién tras la relajacién de los controles cambiarios depar6
buenas noticias al presidente Milei. El IPC solo subi6 un +2,8% mensual en abril
(un 47,3% interanual), una cifra muy inferior a la esperada por el banco central
(3,2%) y también inferior al 3,7% de marzo. La escasa repercusion de la
depreciacion de la moneda en los precios fue una de las principales sorpresas
positivas. Aunque la inflacién subyacente se mantiene obstinadamente elevada
(en torno al 3% mensual), los datos de abril marcan una ruptura de la tendencia
alcista. Las previsiones de instituciones privadas para mayo y mas alla se estan
revisando a la baja, y las estimaciones de inflacién mensual oscilan ahora entre el
2,0% y el 2,5%. Algunos analistas piensan que la inflacién podria caer por debajo
del 2% antes de las elecciones de octubre. Aunque las motivaciones politicas
pueden explicar en parte esta rapida desinflacion, los catalizadores subyacentes
(en particular, frenar la excesiva impresion de moneda) han cambiado de forma
decisiva. Esto apuntala una tendencia mas sostenible de desinflacion y sefiala
que Argentina puede estar entrando en una nueva fase de normalizacion
macroeconomica.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos
Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): NEUTRAL
Tipo de cambio (USD/ARS): NEGATIVO (objetivo para el cierre de 2025: 1.300)
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Analisis fundamental
Spread | Target PE .
ili Expecte
) PE Pri Current | Current currRPys| Trailing | ey | Andbanic Exit Point
Projected Projected EPS . m_e um_m ur,ren HistRisk | pictpp (year end Ta:geta;ri:e performance | Recommended o
EPS 2025 Trailing | Earning Equity Risk . 20325) set | CURRENT (Strong
nd Growth 2025 Premium on the (vearend | g target Strategy
ndex (2024) |(forward)  Yied |Premium st : PRICE 2025) i sell)
rategic Price
Comittee
bl
USA S&P 500 264,0 11,9% 25,30 22,62 4,42% -0,04%  2,00% | -2,04% 24,76 5.970 6.537 9,5% Mw 7.191
hl
Europe - Stoxx Europe 600 388 7,9% 15,31 14,19 7,05% 4,52% 5,00% | -0,48% 15,00 551 582 5,7% Mw 640
hl
Spain IBEX 35 1.100,0 6,0% 13,58 12,81 7,81% 4,69% 570% | -1,01% 12,00 14.091 13.200 -6,3% uw 14.520
Mexico IPC GRAL 4.800 11,9% 13,44 12,01 8,33% -0,95% -0,90% | -0,05% 13,00 57.639 62.400 8,3% ow 68.640
Brazil BOVESPA 16.500 13,5% 9,46 8,34 12,00% | -1,95% -1,10% | -0,85% 8,50 137.546 140.250 2,0% uw 154.275
Japan TOPIX 186,0 8,8% 16,29 14,97 6,68% 5,18% 4,00% 1,18% 15,00 2.785 2.790 0,2% MW 3.069
hl
China SSE Comp. A share 2470 -5,7% 13,50 14,33 6,98% 0,18% 4,80% | -4,62% 13,00 3.538 3.211 -9,3% uw 3.532
hl
China Shenzhen Comp 94,7 -5,8% 19,88 21,12 4,74% -2,06%  1,25% | -3,31% 20,00 2.000 1.894 -5,3% uw 2.083
hl
India SENSEX 3.800 8,1% 23,04 21,32 4,69% -1,51%  -2,00% | 0,49% 22,00 80.998 83.600 3,2% ow 91.960
MSCIEM ASIA 454 15,0% 14,77 12,85 7,78% 14,00 635 692 9,0% ow 761
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UE - Panel de beneficios empresariales
Exhibit 1A. STOXX 600: Q1 2025 Earnings Dashboard
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Exhibit 3A. STOXX 600 YoY Growth Rates
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Exhibit 16A. STOXX 600: Weekly Eamnings Estimate Revisions by Sector
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Exhibit 17A. STOXX 600: 12-month Forward FricEFEamings Ratio
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Exhibit 15A. STOXX 600 Earnings Estimate Revision Trend
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Exhibit 124, STOXX 600: Q1 2025 Earnings Growth Rate Estimates by Country
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Exhibit 1. 2025Q1 S&P 500 Eamnings Dashboard
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Exhibit 5. S&P 500 YoY Growth Rates
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EXHIBIT 12A. S&P 500: WEEKLY EARNINGS ESTIMATE REVISIONS BY SECTOR
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ENERGIA - PETROLEO

Perspectiva fundamental (WTI). Banda objetivo: 60-70 USD/barril
Comprar por debajo de 60 USD; vender por encima de 70 USD.

Factores a corto plazo

(Factor bajista) — Analisis de Goldman Sachs. El andlisis del banco de inversién indica que el gobierno de Trump parece preferir una horquilla de precios
comprendida en el rango de los 40-50 délares/barril para el petroleo estadounidense.

(Factor bajista) — Hedge funds bajistas. Segun Bloomberg, hacia seis meses que los hedge funds no mantenian posiciones tan poco alcistas sobre el
crudo Brent como la semana pasada.

(Factor bajista) — Elusion de sanciones. Segun Reuters, en el Ultimo afio los operadores del mercado han «re-etiquetado» como crudo brasilefio flujos de
petréleo venezolano dirigidos a China por importe de mil millones de ddlares.

(Factor bajista) — Produccién estadounidense. Segun inform6 Bloomberg, la produccion de petréleo de EE.UU. probablemente haya tocado techo,
aunque no deberia esperarse un rapido descenso en la produccion.

(Factor bajista) — El vigor de la produccidn industrial china de abril queda ensombrecido por la debilidad de las ventas minoristas. Las refinerias
disminuyeron el ritmo en abril y con ello los excedentes de crudo de China se dispararon.

(Factor bajista) — Capacidad adicional. Segin informé Platts, Iran incrementé en 2 millones de barriles la capacidad de almacenamiento de crudo en su
terminal de exportacion de la isla de Kharg.

(Factor bajista) — Sanciones a Rusia. Reuters se hizo eco de que, segln declaraciones de la presidenta de la Comisién Europea, la UE estaba disefiando
un nuevo paquete de sanciones para aumentar la presion sobre Rusia. EI ministro de Asuntos Exteriores de Francia insisti6 en que la UE debia elaborar
otro paquete de sanciones contra Rusia. Segun el FT, el constante recurso a imponer sanciones al petréleo podria estar acelerando la creacién de todo un
sistema paralelo de comercio «ilicito» de petroleo. La debilidad de los precios hizo que los ingresos de Rusia por venta de petréleo marcaran en abril su
nivel mas bajo desde junio de 2023.

(Factor bajista) — Segun Trump, EE.UU. estaba cerca de alcanzar un acuerdo con Irén (lo que casi con seguridad implicaria aliviar las sanciones).
La BBC informé de que, segin Trump, Iran habia «<mas o menos» aceptado los términos de un acuerdo nuclear con EE.UU. Segun los analistas, el alivio de
las sanciones permitiria aumentar el suministro de crudo en alrededor de 400.000 bpd (equivalentes al 0,4% del consumo mundial). Sin embargo, el director
de andlisis del mercado de petréleo de la Agencia Internacional de la Energia (IEA/AIE afirmé que el nimero de barriles iranies que efectivamente volverian
al mercado estaria en el rango de los 200.000-300.000 bpd.

(Factor bajista) — Inversion en Kuwait. Oilprice.com reflejé la noticia de que Kuwait invertira 50.000 millones de USD en potenciar su capacidad de
produccion de petréleo.

(Factor bajista) — Previsiones de la AIE. Segin la Agencia Internacional de la Energia, la mayor incertidumbre sobre el comercio mundial lastrara la
economia mundial y, con ello, la demanda de petréleo.

(Factor bajista) — Las importaciones asiaticas de combustibles refinados se sitian en minimos histéricos. Reuters informé de que las importaciones
por paises de Asia de carburantes basicos como gasolina y gaséleo cayeron en abril a su nivel mas bajo de los Ultimos cuatro afios.

(Factor alcista) — Ataques huties. Segun informé Bloomberg, los «rebeldes» huties anunciaron que atacarian aeropuertos israelies en el futuro inmediato.

(Factor alcista) — Negociaciones con Irén. Irén reiteré que su derecho a dotarse de capacidad para enriquecer uranio era «absolutamente innegociable»,
segun Bloomberg. El ministro de Asuntos Exteriores irani declaré que veia «muchas posiciones opuestas y contradictorias» por parte de EE.UU.

(Factor alcista) — Guerra entre Rusia y Ucrania. Segin AP es improbable que se avance hacia la paz en la medida en que Putin decline reunirse con
Zelensky en Turquia. Los lideres de la UE esperaban al resultado de una eventual reunién entre Zelensky y Putin para anunciar nuevas sanciones.

(Factor alcista) — Combates en Libia. Tras anunciarse un alto el fuego en la capital en medio de serios combates entre facciones rivales, UN News inform6
del estallido de nuevos enfrentamientos en la capital libia de Tripoli.

(Factor alcista) — Se retrasa la transicion por los vehiculos eléctricos. Segun Platts, la AIE considera que los vehiculos eléctricos reduciran en menor
medida de lo previsto la demanda de petréleo para 2030 habida cuenta de su débil demanda y escasa asequibilidad.

Factores alargo plazo

(Factor bajista) — Las energias alternativas toman el testigo. Los productores convencionales deben tener en cuenta que el valor de sus reservas lo
dicta el tiempo que pueden seguir bombeando antes de que las energias alternativas tornen obsoleto el petréleo. A fin de aplazar ese momento cuanto
puedan, interesa a los productores mantener el precio del petréleo bajo el mayor tiempo posible (de modo que el coste de oportunidad de las fuentes
alternativas de energia continte lo mas alto posible).

(Factor bajista) — Los crecientes problemas medioambientales llevaran a endurecer mas la legislacién sobre niveles de produccion. El valor de las
reservas de los paises productores depende del tiempo que puedan bombear a los niveles actuales antes de que se introduzca una regulacion mas dura
inspirada en el respeto al medioambiente. Con los crecientes problemas ambientales, que seguiran probablemente ejerciendo gran presion en el mercado
de combustibles fésiles en las préximas décadas, el mayor riesgo para la OPEP es el de asentarse sobre abundantes «reservas varadas» que ya no podria
extraer ni vender. Por tanto, los productores tienen un potente incentivo para monetizar u obtener cuanto antes beneficios econémicos de sus reservas.

(Factor bajista) — Los productores de la OPEP, ¢tienen capacidad para determinar estructuralmente los precios? Si bien el acuerdo entre saudis y
Rusia para estrangular el mercado mundial de la energia les ha funcionado bien para lograr un alza considerable en el precio, ha sido a costa de perder
cuota de mercado, de forma que los productores de la OPEP ya no pueden determinar sin mas el precio y no sufrir un coste. En la década de 1970 o a
principios de la década de 2000, el cartel de exportadores acordé recortar la produccién y este enfoque funcioné bien, ya que la principal competencia se
daba entre los productores de petréleo convencional (sobre todo entre la OPEP y los productores no pertenecientes a la OPEP). Hoy en dia, la mayor
amenaza para cualquier productor de petrleo convencional proviene de productores no convencionales y otras fuentes alternativas de energia. En teoria,
la menor produccion de energia a partir de petréleo convencional deberia quedar faciimente compensada por una rapida alza en la produccion a partir de
petroleo de esquisto. Las artimafias de aquellos afios, en los que los productores convencionales coludieron para fijar el precio del crudo y estrangular la
oferta, podrian no tener hoy los mismos resultados debido a la aparicién de otros agentes no convencionales.
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METALES PRECIOSOS — ORO
Por analisis de entorno politico: Perspectiva para el oro muy soportada.
Por analisis de precios relativos (vs otros activos): Banda objetivo: 2.200-2.400 USD/onza.

Factores positivos parael oro

Evolucion de las reservas exteriores del Banco Popular de China (PBoC) (2015-2024). En los ultimos afios, en concreto desde el inicio de la primera guerra
comercial entre EE.UU. y China, la composicion de la cartera de reservas internacionales de China se modificé notablemente. Las reservas de divisas, excluido el
oro, se redujeron de 4 billones de USD a 3,256 hillones de USD, una disminucion neta de 744.000 millones de USD. Esto apuntaria a salidas de capital,
intervenciones en los mercados de divisas o reasignaciones estratégicas de los activos de reserva. Por lo que respecta a las reservas de oro, se incrementaron de
34 millones de onzas a 73 millones de onzas, un aumento neto de 40 millones de onzas; una inversion que, a un precio medio de adquisicion de 1.800 ddlares
por onza, asciende a unos 72.000 millones de USD. Esta estrategia fue el principal impulsor de la cotizacion del oro en el Ultimo afio y esta en consonancia con la
estrategia general del PBoC de reducir el apoyo al mercado de deuda estadounidense y, por ende, al USD como moneda de reserva. Sin embargo, esta
recomposicion de cartera hacia el oro tiene unos limites légicos, ya que ningn banco central deberia concentrar cantidades excesivas de un activo iliquido. Antes
bien, las reservas deberian asignarse principalmente a los activos de deuda més liquidos y estables del mundo que, en nuestra época, vienen siéndolo los bonos
del Tesoro estadounidense. Desviarse de esta ortodoxia entrafia riesgo (en términos de liquidez) para las reservas.

En el marco de los cuatro cuadrantes el escenario proyectado ain es favorable para el oro. El escenario Optimo para el oro seria aquel en que se
combinaran recesion y cierta inflacion (estanflacion). Un escenario que gana enteros cada dia. Mientras que nuestro escenario proyectado corresponde al
cuadrante en que coinciden cierta expansion econdémica e inflacion (auge inflacionista). Aun no siendo el mejor, este escenario favorece con todo al oro, sin llegar
la revalorizacion del metal aureo a superar a la renta variable. La evolucion del precio del oro también depende de otros factores; como la decisién del PBoC de ir
desplazando al USD en sus reservas estratégicas, lo que actualmente favorece al oro.

Los mercados alcistas del oro suelen retroalimentarse de su propio momentum, y sostener el impulso durante bastante tiempo.

El oro acaba de perder uno de los factores que lo convertian en el mejor activo antifragil: una menor oferta relativa. El oro, al igual que los bonos del
Tesoro de EE.UU., es un activo antifragil. Los inversores deben decidir cudl mantener como proteccion ante la inestabilidad del mercado, en funcién de cual se
espere que tenga mejor comportamiento en momentos de shock. Esto dependera de su oferta relativa: el activo mas escaso tendera a superar al otro. Mientras la
Reserva Federal mantuvo la politica de ajuste cuantitativo (QT), vendiendo bonos del Tesoro y con ello elevando su oferta, el oro se destac6 en rendimiento. Sin
embargo, ahora que la Fed esta ralentizando QT, y con ello, reduciendo la oferta de USTs, asi que los bonos del Tesoro podrian recuperar su papel preeminente
como activo refugio en 2025. Para 2026-2027, cuando la Fed retome el QT y necesite deshacerse de mas bonos, el oro podria volver a liderar (de ahi su
momentum sostenido). No obstante, una vez que QT finalice (posiblemente en 2028), la oferta de USTs volveria a ser limitada, lo que favoreceria a los bonos del
Tesoro como activo refugio y relegaria al oro a un segundo plano en rentabilidad.

Factores negativos parael oro

El oro en términos reales. Dado el valor del deflactor mundial (1,27621 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) es de 2.624 USD/oz. Por consiguiente, en
términos reales sigue superando con mucho su cotizacion media de los Ultimos 20 afios de 1.346 USD/oz. Para que el oro rondase en términos reales su media
histérica su precio nominal deberia rondar los 1.717 USD/onza.

El oro frente a la plata. La ratio Oro/Plata se situ6 en 93,64x, todavia por encima de su media de 20 afios de 72,87 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 2.421 USD/oz.

El oro frente al paladio. La ratio oro/paladio, situada en 3,47x, super6 su media de los Ultimos 20 afios de 1,87x, 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 1.783 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo. Actualmente en 52,24x, supera aun con creces su media de los Ultimos 20 afios de 21,09x. Considerando una perspectiva a medio
plazo para el petroleo WTI de 65 USD/barril (el punto medio de nuestro rango objetivo por fundamentales de 60-70 USD/barril), y suponiendo que la funcion de
utilidad de ambas materias primas permanece inalterada, el oro deberia acercarse a 1.370 USD/oz para que la relacion siguiera cerca de su media de largo plazo.

Los fuertes rendimientos negativos de los bonos han desaparecido. En los periodos 2010-2017 y 2020-2022 la desventaja del oro frente a los instrumentos
de renta fija —el hecho de no pagar cupdn— quedd 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.

Pasemos a los cuatro riesgos identificados para el recorrido alcista del oro. El alza del oro de 1976-1980 terminé cuando los tipos de interés a corto plazo
de EE.UU. se elevaron para contener la inflacién, provocando una apreciacion del USD. El rally de 1985-1988 terminé cuando Alemania se retiré del acuerdo del
Plaza y los tipos estadounidenses comenzaron a subir (y, con ellos, el USD). En el periodo 2001-2011 (cuando la cotizacion del oro se disparé de 300 USD/oz a
1.800 USD/0z), la politica de «cafiones y mantequilla» de George W. Bush estimulé alzas en paises de mercados emergentes, que se convirtieron en los nuevos
compradores de oro y dur6 hasta que el USD comenzd a fortalecerse en 2011. Por tanto, las Unicas cuatro amenazas para el mercado alcista del oro parecen ser:
1) tipos nominales mas altos; 2) aumento de los tipos reales; 3) apreciacion del USD; y 4) pérdida de impulso de los compradores en paises de mercados
emergentes. Determinemos, en relacién con cada uno de estos riesgos, su capacidad efectiva de atajar en seco el repunte del oro.

A la luz de lo anterior, y sabiendo que cuando el oro entra en un mercado alcista suele cobrar autonomia durante bastante tiempo, y que el alza solo termina al
enfrentarse a tipos nominales mas altos, una apreciacion del USD o mayores tipos reales, parece razonable emitir cierta sefial de advertencia 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 MEDIO). Los tipos de interés nominales altos, ahora un hecho, se mantendran en positivo durante un tiempo.

- Riesgo n.° 2: Apreciacion del USD (riesgo MEDIO). El saldo de la balanza por cuenta corriente de EE.UU. ha seguido mejorando gradualmente. Esto conduce
a una escasez relativa de ddlares 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.

- Riesgo n.° 3: Aumento en los tipos reales (riesgo BAJO). Incluso si los tipos nominales subiesen, la Gnica forma en que cabria experimentar un aumento en
los tipos de interés reales seria por el colapso de la tasa de inflacion. Tal resultado deflacionario podria desencadenarse por un colapso permanente de los precios
de la energia o de los precios inmobiliarios. 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 BAJO). Los mercados alcistas del oro suelen cobrar autonomia durante un tiempo y el oro ha cobrado cierta dindmica propia.
Cabria una opinién optimista en el caso de que, pongamos, el mundo emergente recreara un ciclo favorable al oro como el experimentado en 2001-2011, ya que
fue la nueva riqgueza creada en mercados emergentes, cuya afinidad por el oro es fuerte, lo que impulsé al alza la cotizacion del metal precioso en ese periodo. Si,
como esta sucediendo ahora, esos mercados volviesen a prosperar, liderados por Asia, el oro podria resultar favorecido.
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Asset Class
Equity

Fixed Income
Core countries

Indices ’
Usa - S&P 500

Europe - Stoxx Europe 600
SPAIN - IBEX 35

MEXICO - MXSE IPC

BRAZIL - BOVESPA

JAPAN TOPDX

China SSE Comp. A share
CHINA - SHEMNZEMN COMPOSITE
INDIA - SENSEX

WIETMAM - VN Index

MSCI EM ASIA (in USD)

US Treasury 10 year Govie
UK 10 year Gilt

German 10 year BUND
Japanese 10 year Gowvie

Performance

Last 30 days

5, 7%
2,5%
4,2%
3,2%
3,0%
3,6%
3,0%
4, 4%
0,2%
§,5%
1,7%

Fixed Income
Peripheral

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

Fixed Income
Credit

Credit EUR IG-Itraxx Europe
Credit EUR HY-Itraxx Xowver

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

Fixed Income

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

Fixed Income
Asia

{Local curncy)

Fixed Income
Latam

Turkey - 10yr Gov bond {Iocal}é

China - 10yr Gov bond (local)
India - 10yr Gov bond (local)
Singapore - 10yr Gowv bond (Iocf
Indonesia - 10yr Gov bond {Iocé
South Korea - 10yr Gov bond {'
Taiwan - 10yr Gowv bond (local)
Philippines - 10yr Gowv bond (loc
Malaysia - 10yr Gowv bond (loca
Thailand - 10yr Gow bond {Iocaé
WVietnam - 10yr Gow bond (Iocalé

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

Oil (WTI)

GOLD

EURUSD (price of 1 EUR)
GBPUSD (price of 1 GBP)
EURGEP (price of 1 EUR)

USDCHF (price of 1 USD)
EURCHF (price of 1 EUR)

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

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

USDARS (price of 1 USD)

USDINR {price of 1 USD)
CNY (price of 1 USD) i

Performance

Current
Price

5.970
551
14.091
57.639
137.546
2.785
3.538
2.000
80.998
1.246

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

UPWARD REVISION

DOWRWARD REVISION

ANDBANK

Andbank's

Year End

6.537
582
13.200
62.400
140.250
2.790
3.211
1.894
83.600
1.517

Target Price :
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Expected
! Performance
{to Target
Price)
9,5%
5, 7%
-5,3%
B,3%
2,0%
0,2%
-9,3%
-5,3%
3,2%
12,7%
9,0%

-6,3%
16,4%
7, 7%
4,5%
4,3%
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Together
Everyone
Achieves
More

Marian Fernandez
Europe: Government bonds, Macro & ECB

N +34 639 30 43 61

Gonzalo Lardies
Spain: Equity & Rates
+34 91 205 42 42

Alvaro Millan
US: Equity, Bonds & Corporates
+1 305 702 0601

Jonathan Zuloaga
Mexico: Rates, Equity & FX
+52 55 53772810
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Marcus Vinicius de Macedo
Brazil: Bonds, Equity & FX
+55 11 3095-7045

Idan Azoulay
Israel: Rates, Corporate Bonds & Equities
+972 36138218

Juan Manuel Lissignoli
Argentina & Cono Sur: Bonds, FX, Macro
& Politics. +598 2626 2333

Sofiane Benzarti
Luxembourg: Global Flows & Positioning
+352 26193921

Alex Fusté

EM Asia & Japan: Bonds, Equities & FX
Commaodities: Energy & Precious Metals
+34 673 041 058
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Todos los apartados y secciones de este documento han sido elaborados por el equipo de analistas financieros de ANDBANK.
Las opiniones expresadas en el mismo se basan en una valoraciéon conjunta de estudios e informes de terceros. Esos informes
contienen valoraciones de caracter técnico-subjetivo de datos y factores econémicos 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 decision 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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