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Sector Inmobiliario de China. Lejos de haber
tocado suelo, no prevemos un despegue.
Quizas suponga una fuerza deflacionista global
en 2023. deflacionista
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INDEX . E[Perf] to

CURRENT Pote.ntual potential
Index PRICE Price price
USA S&P 500 4.046 3.247 -19,7%
Europe - Stoxx Europe 600 465 390 -16,1%
Euro Zone - Euro Stoxx 463 372 -19,6%
Spain IBEX 35 9.476 8.898 -6,1%
Mexico IPC GRAL 54.182 58.800 8,5%
Brazil BOVESPA 103.866 106.856 2,9%
Japan NIKKEI 225 28.238 29.328 3,.9%
China SSE Comp. 3.322 2.993 -9,9%
China Shenzhen Comp 2.152 1.980 -8,0%
India SENSEX 60.224 69.322 15,1%
Vietnam VN Index 1.027 1.200 16,8%
MSCI EM ASIA 535 588 10,0%
|
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DEUDA SOBERANA PRINCIPAL, PERIFERICA Y CORPORATIVA

Performance | Current ‘l’;irb;:‘s I e
YD Price B (to potential
. (potential price) §
AssetClass _ Indices ]
Fixed Income  US Treasury 10 year Govie 0,4% 3,01 4,25 1,2%
Core countries UK 10 year Gilt -0,5% 3,80 3,75 4,2%
German 10 year BUND -0,2% 2,64 2,50 3,8%
Japanese 10 year Govie -0,7% 0,50 0,75 -1,5%
Fixed Income  Spain - 10yr Gov bond 0,5% 3,65 3,50 4,9%
Peripheral Italy - 10yr Gov bond 3,0% 4,43 4,50 3,8%
Portugal - 10yr Gov bond 1,3% 3,46 3,50 3,1%
Treland - 10yr Gov bond -0,1% 3,14 3,00 4,3%
Greece - 10yr Gov bond 2,7% 4,33 5,00 -1,0%
Fixed Income  Credit EUR IG-Itraxx Europe 0,9% 78,07 100 3,0%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover 3,3% 395,60 500 3,7%
Credit USD IG - CDX IG 1,3% 70,87 100 4,8%
Credit USD HY - CDX HY 3,3% 432,62 500 7,3%
|
RENTA FIJA — MERCADOS EMERGENTES
Performance | Current i’;ib;:f:‘ Performance
Yo Price o (to potential
. (potential price) 5
Asset Class  Indices price)
Fixed Income  Turkey - 10yr Gov bond (local) -15,3% 11,26 11,75 7,3%
EM Europe (Loc)Russia - 10yr Gov bond (local) -2,8% 10,95 14,00 -13,5%
Fixed Income  Indonesia - 10yr Gov bond (local) 1,3% 6,01 6,25 12,2%
Asia India - 10yr Gov bend (local) 0,5% 7,43 7,00 10,8%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond (local); 3,7% 6,50 7,50 -1,5%
China - 10yr Gov bond (local) 0,1% 2,89 3,00 2,0%
Malaysia - 10yr Gov bond (local) 0,5% 4,03 4,00 4,3%
Thailand - 10yr Gov bond (local) 0,2% 2,46 3,50 -5,9%
Singapore - 10yr Gov bond (local) -1,3% 3,30 4,25 -4,3%
Rep. Korea - 10yr G. bond (local) 0,4% 3,66 4,50 -3,0%
Taiwan - 10yr Gov bond (local) 1,0% 1,19 2,25 -7,3%
Fixed Income  Mexico - 10yr Govie (Loc) -0,3% 9,26 9,25 9,3%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) 1,7% 5,87 6,15 3,6%
Brazil - 10yr Govie (Loc) -4,5% 13,57 13,75 12,1%
Brazil - 10yr Govie (USD) 1,1% 6,49 7,50 -1,6%
|
MATFRIAS PRIMAS Y DIVISAS
Performance Current ":’;ibn‘::g pemce
- L Lo (potential price) (2 ppﬁé:gt‘ral
Commodities  Oil (WTI) -2,2% 78,5 87,50 11,5%
GOLD 1,4% 1.849,5 1.900 2,7%
Fx EURUSD (price of 1 EUR) -0,7% 1,063 1,000 -5,9%
GBPUSD (price of 1 GBP) -0,8% 1,20 1,22 1,6%
EURGBP (price of 1 EUR) 0,1% 0,89 0,82 -7,4%
USDCHF (price of 1 USD) 1,1% 0,93 0,97 3,8%
EURCHF (price of 1 EUR) 0,4% 0,99 0,97 -2,4%
USDIPY {price of 1 USD) 3,7% 136,01 120,00 -11,8%
EURIPY (price of 1 EUR) 3,1% 144,59 120,00 -17,0%
USDMXN (price of 1 USD) -7,7% 17,98 20,00 11,2%
EURMXN (price of 1 EUR) -8,4% 19,08 20,00 4,8%
USDBRL (price of 1 USD) -1,7% 5,20 5,25 1,0%
EURBRL (price of 1 EUR) -2,3% 5,53 5,25 -5,0%
USDARS (price of 1 USD) 12,1% 198,07 370,00 86,8%
USDINR (price of 1 USD) -1,0% 81,92 84,00 2,5%
CNY (price of 1 USD) 0,5% 6,93 7,50 8,2%
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EE.UU.

Nuevos datos elevan el tipo de interés terminal, por lo
que frenar la inflacién puede llevar més de lo esperado

Reserva Federal

La Reserva Federal volvié a subir los tipos de interés, esta vez con un aumento ampliamente
esperado de 25 pb que llevo el tipo de referencia al rango objetivo de 4,5% a 4,75%. Jerome
Powell, presidente de la Fed, si bien expres6 satisfaccion ante la reciente moderacién en el
crecimiento de los precios, afiadio que los miembros del comité de politica monetaria (FOMC)
seguian sin estar convencidos de que la inflacion hubiera enfilado una senda descendente
sostenida. Mas importante aun, dijo que les quedaba mucho por hacer y que el riesgo de pecar
por defecto en la batalla contra la inflacién seguia superando con mucho al de excederse. A los
pocos dias de esta decision de la Fed se publicaron datos de empleo que superaron con
creces las expectativas e implicaban un considerable aguante de la economia, de modo que
las previsiones para el tipo de interés terminal comenzaron a elevarse. Una tendencia que se
reforzo tras anunciarse los datos de los indices de precios al consumo (IPC) y del gasto de
consumo personal (PCE) de enero. En la actualidad el mercado anticipa que el tipo terminal
rondara el 5,50% (la mediana del «diagrama de puntos» de previsiones de tipos de la Fed fue
en diciembre del 5,1%). Siendo asi, cabria esperar una subida de 25 pb en las proximas dos
reuniones (marzo y mayo) del FOMC y, probablemente, también en la de junio.

El presidente del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, James Bullard, y la presidente del
de Cleveland, Loretta Mester, se inclinaron por un alza de 50 pb en la Gltima reunién. Mester
afirmé que las Ultimas cifras de inflacion ain no estaban donde se requeria e indicaban que la
Fed debia insistir en su tipo de politica para asegurarse de que la inflacién volviera a bajar. Por
su parte, Bullard abogé por redoblar el esfuerzo en la batalla contra la inflacién y afirmé que el
mayor riesgo era que, en lugar de bajar, volviera a acelerarse. Conviene apuntar, con todo, que
este afo ninguno de los dos es miembro con voto en el seno del FOMC.

Inflacion

El indice de precios del gasto de consumo personal, que es la principal referencia de la Fed en
el seguimiento de la inflacion, ascendi6 en el mes al 5,4% interanual (desde el 5% interanual
del mes anterior), elevandose 0,6 pp (cuando en el mes anterior lo hizo 0,1 pp). El IPC se situé
en el 6,4% interanual (una leve mejora respecto al 6,5% interanual de diciembre), pero en el
mes aumentd medio punto porcentual (cuando en el anterior lo hizo 0,1 pp). El IPC subyacente
se elevo 0,4 pp, marcando un 5,6% interanual. El coste de alojamiento y vivienda (que supone
mas de un tercio del IPC) subi6 0,7 pp (+7,9% interanual), lo que representa aproximadamente
la mitad del aumento mensual. También el encarecimiento de energia (+2 pp en el mes, +8,7%
interanual) y alimentacion (+0,5 pp en el mes, +10,1% interanual) contribuyd significativamente.
Segun Powell, la Fed estaba notando progreso, sobre todo en los precios de los bienes, pero
las subidas en el sector servicios todavia eran fuertes y llevaria no solo este afio, sino también
el proximo, bajar al 2%, la meta de inflacién del banco central.

Primeros efectos visibles de las decisiones de la Fed: Algunos datos de actividad
apuntan a un severo deterioro econémico

El dato del informe del mercado laboral del BLS de enero superd todas las expectativas: la
economia estadounidense cre6 517.000 puestos de trabajo, cuando los analistas esperaban
187.000, al tiempo que la tasa de desempleo se redujo al 3,4%, la cifra méas baja desde 1969.
El salario medio por hora también crecié con fuerza (+0,3% en el mes, +4,4% interanual). Tras
publicarse los datos Powell manifestd que no se esperaba tal fortaleza, lo que confirmaba que
las cifras probablemente eran demasiado altas para el gusto de la Fed.

Los datos del mercado inmobiliario siguen mostrando que el ciclo de subida de tipos afecta al
sector. EI MBA Purchase Index (un informe semanal de solicitudes de hipotecas que sirve de
predictor de la actividad en el sector de la vivienda) registré su menor nivel desde hacia 28
afios (57,7% interanual). El tipo medio de los préstamos hipotecarios a tipo fijo a 30 afios esta
ahora en 6,7%, su nivel mas alto desde noviembre del afio pasado. Las ventas de casas de
segunda mano caen -0,7% m/m, acumulando una caida del 37% respecto al afio pasado.

El parque de viviendas en venta se elevo considerablemente (+15,3% interanual), pero sigue
en niveles bajos respecto al pasado. Por Ultimo, el precio medio de venta de las viviendas de
segunda mano disminuy6 un 2% en el mes (359.000 frente a 366.500 ddlares), situandose un
13,2% por debajo del pico de junio (413.800 ddlares). La evolucion del indicador econémico
adelantado (LEI) del Conference Board también invita a la prudencia: cayé un 0,3% en enero,
tras haberlo hecho el 0,8% en diciembre, encadenando su décimo mes de caidas mensuales
consecutivas. El LEI se sittia ahora un 6,3% por debajo del pico que alcanzé a finales de 2021.

Mercados financieros

Bonos del Tesoro y deuda corporativa. Tras los datos publicados en las Ultimas semanas, el
rendimiento del bono a 10 afios volvié a rondar el nivel clave del 4%. Atendiendo a la curva, el
diferencial de rendimiento entre los valores de deuda publica a 10 afios y 3 meses comenzé a
estrecharse a principios de febrero, de -130 pb a -90 pb en la actualidad. En las categorias
tanto de grado de inversién (IG) como de alto rendimiento (HY) los diferenciales crediticios
volvieron a ampliarse, pero aun estan lejos de los objetivos establecidos.

Renta variable. Con mas de 420 empresas del S&P 500 habiendo comunicado sus cifras del
Ultimo trimestre de 2022, la sorpresa positiva en beneficios y ventas es del 2%, pero la caida
trimestral en los resultados es del -1,92%, con ventas al 5%. La orientacién general de las
empresas continda siendo de prudencia para el resto del afio. Nos atenemos a nuestra
recomendacion de mantener una cartera equilibrada entre empresas de valor/ciclicas y de
crecimiento de calidad.

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

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

Deuda corporativa (CDX IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 100 pb)

Deuda corporativa (CDX HY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR (diferencial objetivo: 500 pb)
Tipo de cambio (indice DXY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR
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US price-to-earning ratio
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EUROPA

Las perspectivas de crecimiento estardn mejorando, Euro area & EU price-to-earnings

pero lainflacién est4 resultando un hueso duro de roer Ratio - Forward
30 .

BCE: orientacion inesperada para marzo (+50 pb), incertidumbre sobre mayo

Con la inflacion subyacente ain en fase de aceleracion, y sin ningin efecto discemible sobre el
debilitamiento de la demanda, el BCE tendra que intensificar de alguna manera su ciclo de 25
endurecimiento monetario. Si el BCE quiere realmente llevar la inflacion al 2% en 12 meses,
debera congelar practicamente la demanda en ese periodo. La Unica forma de conseguirlo es
llevar a las empresas a un punto en el que deban luchar por su rentabilidad, y deban incurrir a un
ciclo de despidos. La secuencia que debe lograr el BCE es la siguiente: Generar suficientes dudas 20
en la sociedad con unas subidas de tipos de interés suficientes, provocar una caida en las ventas y
deteriorar el ratio de ventas por trabajador, aumentando el coste laboral unitario y golpeando la
rentabilidad empresarial. A ello, el empresario respondera despidiendo a una parte de la fuerza
labora (como siempre ha hecho cuando tiene que defender su “profitability”). Es ahi en donde el
gran objetivo de congelar la demanda se consigue, y con ello, el control de la inflacién. Eso si, a
costa de una recesion, que parece cada vez mas inevitable cuanto mas persistente sea la inflacion.

El BCE materializ6 en la reunion de febrero el alza de tipos prevista (+50 pb) y sorprendi6 al hacer 10
explicita la intencién de aplicar en marzo otra subida igual. Hasta ahora esperdbamos que el tipo

15

: 0/ 0, H H T T T 0 T T T
termlnal_rondara el 3,25%-3,5%, con yna fecha d_e fin de_ las subld_as en mayo, pero tras un intenso 1995 2000 2005 2010 2015 2020
debate interno nos parece que serén necesarias subidas de tipos adicionales para llevar ese
terminal rate méas arriba. Consideramos abiertamente un tipo terminal superior al que el mercado —— Euro area PE forward
ha estado anticipando, y no descartamos niveles para el Deposit Rate cercanos al 4%. Las Europe PE forward

empresas producen (y mantienen fuerte el mercado laboral) gracias a los backlogs (0 pedidos Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
pendientes), pero las nuevas ordenes estarian cayendo. Los ritmos en esas dos demandas
(pasada y futura) nos hacen pensar que quizas en septiembre, el empresario alcanzaria ese punto
de caida en ventas, en el que debe empezar a defender resultados, e iniciar despidos. En ese

punto, la inflacién (o al menos la expectativa) debera empezar a mostrar signos evidentes de STOXX 600 - EPS
moderacion, y quizas marquen el fin del ciclo de subidas. 1Y % Change
La inflacion podria estar volviéndose mas rigida a la baja 60 -

En Europa todavia no podemos decir, como dijo Powell en los EUA, que hayamos iniciado el
proceso de desinflacion. De hecho, aqui la inflacion podria estar entrando en una fase mas
compleja. Si bien vemos moderacion en algunos componentes (ocio, alojamiento), nos preocupa el 40 -
caracter mas amplio de la inflacién, lo que aumenta la incertidumbre sobre las condiciones
monetarias. Esto se puso de manifiesto en los datos de inflacion de la dlima semana de febrero,

donde el IPC armonizado de la zona euro se aceler6 al 8,6% interanual, perdiendo el momentum

bajista en los datos de alta frecuencia. El IPC subyacente sigue en fase de aceleracion, y el 20 |
crecimiento de los salarios ha repuntado, con el riesgo de tornarse mas persistente. La inflacion

podria resultar més rigida en adelante si no se toman medidas pronto.

Perspectivas de crecimiento 0 -

La sorpresa positiva viene del lado del crecimiento; en gran medida gracias a un clima benigno
durante los meses de invierno, que proporciond un escenario energético muy coémodo,
permitiéndonos reducir el consumo de gas en un 19%. Ello nos permitié eludir el temido 20
racionamiento energético y disfrutar de un considerable abaratamiento en los precios del gas, por
haber mantenido las reservas en niveles muy elevados durante todo el invierno. Los datos de las
encuestas PMI y de confianza de los consumidores reflejaron ese alivio por parte de los agentes, y
un renovado optimismo, permitiendo que la economia europea haya cobrado un cierto impulso en  -40 ;

enero y febrero, y apuntando incluso a un moderado crecimiento del PIB en el primer trimestre del 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
afio. Dicho esto, persisten dudas sobre la sostenibilidad de esta recuperacién, por el continuado y —— STOXX 600 - Trailing EPS (% Change YoY)
previsible endurecimiento de las condiciones monetarias por parte del BCE (que ya se comen méas Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

del 7% del EBITDA de las compaiiias, vs el 5% hace apenas un afio).
Mercados financieros: deuda publica, deuda empresarial y renta variable

Deuda publica. Posponemos la posible pausa del BCE y esperamos que un tipo de depésito mas
alto que el consenso. En cuanto al rendimiento objetivo para el Bund, podria superar el 2,5% para Euro STOXX banks Index
descender hacia finales de afio. Ello no significa que nos guste. Solo recomendariamos una 500 -
compra en niveles de TIR superiores al 3%. Cualquier disminucion en los rendimientos de los

bonos de la zona del euro seria limitada. La inversion de la curva se mantendra en 2023.

Deuda corporativa. Las estrategias de carry siguen operativas, pero los diferenciales van perdiendo
atractivo. Buena parte de los argumentos que sustentaran la deuda corporativa europea en 2023 400 -
siguen presentes. Los niveles de valoracion se han mantenido bastante estables pero, aunque el
volumen de vencimientos es superior al de 2022 (lo que implicara una oferta neta superior a la del
afio pasado), el mayor coste del capital y previsibles dificultades para identificar proyectos rentables
en un entorno recesivo muy probablemente desalentaran incurrir en un apalancamiento excesivo.
Los programas de recompra del BCE, que se mantienen en gran medida, siguen siendo la mejor
defensa frente a una ampliacién extrema o inquietante de los diferenciales. En este contexto
seguimos siendo optimistas sobre los valores de deuda de empresas europeas, sobreponderando 200
el grado de inversion con vencimientos de 3 a 5 afios. Desde una perspectiva sectorial preferimos

el sector financiero, que esta mas saneado tras una década de intensa recapitalizacion regulatoria

y se beneficia del entorno més atractivo de tipos de interés.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental 100

Renta variable (Stoxx Europe): NEUTRAL-INFRAPONDERAR
Renta variable (Euro Stoxx): NEUTRAL-INFRAPONDERAR

300 -

Renta variable (IBEX espafiol): NEUTRAL-SOBREPONDERAR 0 i . i . , . '

Deuda soberana (paises centrales y periféricos): 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

- Paises centrales: INFRAPONDERAR (Bund, rendimiento objetivo: 2,5%; comprar a 3%) —— EURO STOXX BANKS E

- Paises periféricos: NEUTRAL (IT 4,5%; ES 3,5%; PT 3,5%; IR 3%); INFRAPONDERAR (GR 5%) Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Deuda corporativa (iTraxx Europe IG): NEUTRAL (dif. objetivo: 100 pb)
Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): INFRAPONDERAR (dif. objetivo: 500 pb)
Tipo de cambio (EUR/USD): a 1,00 o inferior, comprar EUR; a partir de 1,10, vender EUR.
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CHINA

La consideracion de «no invertible» y algunas opciones
para exponerse a China sin comprar activos chinos

Algunos de los numerosos factores que previenen de invertir en China

Tras la reapertura y recuperacion en curso de la economia china es dificil sostener la postura
de que lo apropiado seria mantener nula exposiciéon a China. Ahora bien, un inversor prudente
no debe decidir en funcién de factores coyunturales ni apresurarse a exponerse a un mercado.
De hecho, después de que Rusia invadiera Ucrania hace un afio, los inversores occidentales se
vieron forzados a cancelar su exposicion a activos rusos. Ahora la postura cada vez mas
beligerante y aparentemente inamovible de Pekin hacia Taiwan podria terminar persuadiendo a
muchos consejos de administracion de que en algin momento futuro China, al igual que Rusia,
quizas deberia considerarse una economia «no invertible». Sin embargo, esto puede llevar su
tiempo ya que, a diferencia de Rusia, China es un pais clave para la economia mundial. Aun asf
empiezan a observarse medidas politicas en las principales potencias mundiales que tienden
cada vez mas abiertamente a aislar China y que podrian acelerar todo el proceso de reacciones
y de endurecimiento de posturas por ambas partes. Como botén de muestra, el NYT publicé
este mes que los gobiernos de EE.UU., Japdn y los Paises Bajos se han propuesto el objetivo
de reducir la inversién tecnolégica en China, y el gobierno de Biden esta elaborando normas
que restringirian el flujo de ddlares hacia China. Los detalles del posible decreto presidencial no
se conocen, pero previsiblemente impondran a las empresas estadounidenses la obligacién de
notificar al gobierno sus planes de inversion en ciertos paises rivales (principalmente, en China),
siendo probable, segun fuentes cercanas al gobierno, que el decreto directamente prohiba las
inversiones en algunas areas sensibles como semiconductores avanzados, inteligencia artificial
0 computacion cuantica. Huelga decir que a ningun directivo agrada abandonar una operacion
en marcha. Pero cuando las empresas estadounidenses tuvieron que dejar Rusia hace un afio,
la mayoria se retir6 dejando apenas nada de valor alli. Incluso si las empresas estadounidenses
no abandonasen por completo sus operaciones en China, muchos inversores ya lo hicieron al
liquidar bonos y acciones chinos a lo largo de casi todo 2022. A los directores de inversion de
un fondo de pensiones o una aseguradora que el verano pasado vendieran todas las acciones
chinas les resultara dificil deshacer lo hecho y recomprar acciones que liquidaron seis meses
antes casi a precios de saldo. Para su alivio, resulta que estan encontrando formas de volver a
exponerse al crecimiento chino sin tener que comprar directamente acciones o bonos chinos.

Estrategias para participar del crecimiento chino sin exponerse a su mercado

Las empresas de lujo occidentales con fuertes ventas en China constituyen una forma clara de
beneficiarse del progreso econdmico chino. EI mejor ejemplo lo tenemos en LVMH. Y estamos
seguros de que es una buena apuesta porque, de las 20 empresas mas grandes del mundo
por capitalizacién bursatil, tan solo una cotiza a nuevos maximos: LVMH.

Materias primas. Invertir en materias primas este afio parece una forma bien sencilla de apostar
por la reapertura de China. En anteriores expansiones chinas las materias primas fueron la
clase de activo en la que a menudo tuvo sentido estar ya invertido, ya que el crecimiento chino
es intensivo en recursos. En esta ocasion, desde la reapertura de China, el precio del mineral
de hierro se ha disparado, al igual que el de la mayoria de los metales (en particular, el cobre).
En el corto plazo, a medida que sus ciudadanos dejen atras la pandemia y saquen pasaportes,
el aumento en los viajes deberia impulsar los precios de la energia. En un horizonte mas largo,
de 12 a 18 meses, parece sin embargo poco probable un repunte sostenido de la construccion,
ya que los promotores inmobiliarios chinos estaran probablemente mas pendientes de su
supervivencia que de crecer a base de asumir deuda.

Otros mercados emergentes. Si el pasado sirve de guia, a medida que China se reacelere otros
mercados emergentes la acompafaran: Tailandia, un importante destino turistico, pero también
fabricante de componentes para la industria auxiliar del automdvil; Indonesia y Malasia,
exportadores de recursos naturales; Taiwan y Corea, por sus semiconductores, electronica y
méquinas-herramienta; Vietnam, por ser China el mayor importador de productos vietnamitas
(por valor de 55.900 millones de USD, 37 veces la cifra de 2002), representando los productos
elaborados y manufacturados el 77,6% del valor total de las exportaciones de Vietnam a China.
Destinos de flujos de capital chinos. En el pasado, cuando China despegaba, lo hacian también
los mercados inmobiliarios de Vancouver, Sydney o incluso Londres. Ahora, la confiscacion de
activos rusos disuadird a los chinos ricos de colocar su riqueza en paises occidentales. Esto
apunta en la direccion de Hong Kong, Singapur, Dubéi o Emiratos Arabes Unidos.

Japon. En un ciclo econémico tipico Jap6n suele ser un gran beneficiario de las recuperaciones
chinas. Primero, porque los turistas chinos lo adoran por su limpieza, seguridad, gastronomia y
el hecho de que no implica un desfase horario. Segundo, porque Japén fabrica muchos de los
bienes que China necesita. En el ciclo actual el impacto de China en la economia japonesa
podria amplificarse al cotizar todavia el yen en minimos de 20 afios frente al renminbi.
Exportadores europeos. El impacto de la reapertura china en los exportadores europeos podria
amplificarse por el hecho de que, tras el cierre de Huawei, la mayoria de los productores chinos
estan decididos a «desamericanizar» sus cadenas de suministro. En un mundo con crecientes
conflictos geopoliticos entre China y EE.UU., las empresas europeas podrian ganar cuotas de
mercado que antes tenfan grandes exportadores estadounidenses.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (Shanghai): INFRAPONDERAR

Renta variable (Shenzhén): INFRAPONDERAR

Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo a 10 afios: 3%)

Tipo de cambio (CNY/USD): INFRAPONDERAR (objetivo: 7,50)
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AuUn es la excepcion por sus politicas monetariay fiscal
acomodaticias. Somos optimistas sobre sus activos.

Politica monetaria: El BoJ quiere aniquilar cualquier traba a su politica expansiva,
en particular la venta en corto de bonos. Se espera cierta moderacién en la actual
configuracion de su politica ultra relajada, bien que no para antes de fin de afio.

El Banco de Japdn anuncié que modificaria su programa de cesion en préstamo de valores de
deuda, elevando la comision sobre las tres Ultimas emisiones de JGB a 10 afios, algo que se
interpreta como una medida para encarecer la venta en corto ante las arraigadas expectativas
del mercado de una normalizacién de la politica monetaria. La comision se ha fijado a un tipo de
referencia del 1%, frente al 0,25% anterior, que se suprimira atendiendo a cada caso individual
en funcién de las condiciones del mercado.

Segun la encuesta de Nikkei, los 20 analistas del BoJ esperan algin tipo de moderacion de la
politica ultra laxa para final de afio, en pleno cambio de gobernador, con predicciones también
unanimes de modificacién de las medidas de control de la curva de rendimientos (YCC), bien
que difiriendo sobre el momento en que se tomarian. Respecto al calendario de finalizacién de
YCC, diez apuntaron a este afio y cuatro al proximo. En particular, la mayoria estima que la
politica de tipos de interés negativos (NIRP) finalizar4 més tarde que la de YCC: 14 piensan que
los tipos negativos no desapareceran antes de 2024, mientras gque otros cuatro apuestan a que
lo haran en algin momento de este afio.

Politica fiscal: Kishida se compromete a aumentar el presupuesto para el cuidado
de hijos al 4% del PIB

Sin embargo, dada la celebracién de numerosas elecciones locales en todo el pais en abril, el
gobierno renegé rapidamente de la promesa del primer ministro Fumio Kishida de duplicar el
presupuesto desde el actual 2% del PIB tras suscitarse el temor del pablico a que el gobierno
pudiera acometer fuertes subidas de impuestos. El secretario del gabinete, Hirokazu Matsuno,
declar6 en conferencia de prensa que no se habia establecido un objetivo numérico especifico.

Inflacion: los principales sindicatos del automovil piden fuertes subidas salariales

El coste de los factores (medido por el IPP) se encarecié para las empresas en enero un 9,5%
interanual, frente al 9,7% que esperaba el consenso y el dato revisado de diciembre del 10,5%.
El sindicato de Toyota afirmé, sin detallar importes, que se proponia negociar el mayor aumento
salarial de los Ultimos 20 afios para el trabajador medio; el sindicato de Honda, por su parte,
est4 demandando el mayor alza en 30 afios y, el de Nissan, el mayor desde 2005.

El gobierno adopté formalmente una politica que permitird que los reactores nucleares sigan
operativos tras haber superado los 60 afios en funcionamiento, el limite actual. La politica oficial
de «transformacién verde» prevé un amplio uso de la energia nuclear junto a las renovables. El
plan también incluye unos 20 billones de yenes (152.000 millones de USD) en forma de emisién
de bonos de transformacién verde para impulsar la inversién en proyectos de descarbonizacion,
estimandose que se requerird una inversion publica y privada superior a 150 billones de yenes
durante los proximos 10 afios.

Sector empresarial

Los resultados empresariales del ejercicio fiscal de 2022 apuntan a un menor crecimiento. La
compilacion de orientaciones proporcionadas por empresas y de estimaciones de analistas para
el gjercicio 2022 (que se cierra en marzo de 2023) realizada por Nikkei para las 1.100 empresas
integrantes del mercado principal del TSE refleja un crecimiento agregado del beneficio neto del
2%, lo que implica un recorte respecto al crecimiento del 5% previsto en diciembre. Esto puede
atribuirse a un entorno de desaceleracion del crecimiento econémico mundial, reflejado en una
menor demanda de méviles y ordenadores, y a incrementos sostenidos del coste de materias
primas. La debilidad responde sobre todo a la esperada caida del 7% del sector industrial, en el
que alrededor del 30% de las empresas revisaron a la baja sus resultados, la mayor proporcion
desde 2012, que abarco el periodo del tsunami de 2011.

Macroeconomiay flujos: repunte del PIB en el 1T23 tras la decepcion del 4722

Segun la encuesta de Nikkei, el consenso de analistas espera que el PIB del primer trimestre
crezca un 1,6% anualizado respecto al trimestre anterior, en que lo hizo menos de lo esperado
(0,6%). El crecimiento, que se apoyara en la demanda interna, quedara en parte contrarrestado
por el menor crecimiento externo. El crecimiento trimestral previsiblemente rondara el 1,5% a lo
largo del afio. La dindmica de recuperacion post-pandémica, ligada a la liberacion de demanda
reprimida, todavia se cita como principal tema subyacente, junto a la reactivacion de servicios
de consumo asociada a la entrada de turistas.

Economia productiva. Datos de exportaciones (enero): +3,5% interanual (diciembre: +11,5%);
importaciones: +17,8% interanual (mes anterior: +20,7%). Pedidos de maquinaria (diciembre):
+1,6% (mes anterior: -8,3%); pedidos de maquinaria (prevision para el primer trimestre): +4,3%.
indice de actividad del sector terciario: -0,4% (mes anterior: +0,1%).

Operaciones internacionales en valores japoneses. En la semana terminada el 11 de febrero los
inversores nacionales fueron vendedores netos de acciones extranjeras por importe de 836.700
millones de yenes y compradores netos de deuda extranjera a largo plazo por 716.500 millones
de yenes. Por su parte, los inversores no residentes fueron compradores netos de acciones
japonesas por importe de 105.100 millones de yenes y vendedores netos de deuda japonesa a
largo plazo por importe de 59.300 millones de yenes.

Geopolitica: EE.UU., Jap6n y Holanda limitan las exportaciones de chips a China
Terushi Shimizu, CEO de Sony, manifest6 que su division de semiconductores probablemente
resultaria poco afectada por las restricciones de EE.UU., Japon y Paises Bajos a la exportacion
de semiconductores a China: perderian ventas por mil millones de yenes (7,47 millones USD),
menos del 1% de los ingresos totales de la unidad. Shimizu afiadi6 que las nuevas restricciones
apenas afectarian al negocio, ya que la division no suele fabricar los chips mas avanzados.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (N225): SOBREPONDERAR

Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 0,75%)
Tipo de cambio (USD/JPY): SOBREPONDERAR (objetivo a medio plazo: 120)
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INDIA

La poblacion india, mayoritariamente joven, superara a

India Datastream index Price Earnings Ratio

la chinay se convertird en el mayor mercado del mundo 55 ot

Tendencias estructurales favorables

En 2050 India tendra 350 millones de habitantes méas que China, con una edad media inferior a
40 afios, frente a los cincuenta y pico de media de China. La demografia es la mayor fortaleza
de India: sera muy dificil que su economia no crezca en las préximas décadas. La principal
debilidad del pais sigue siendo, sin embargo, su incapacidad para sacar partido de tanto capital
humano, en particular creando empleo manufacturero intensivo en mano de obra. Con todo, el
hecho de que India no se haya convertido en una fabrica global puede resultar un amortiguador
econémico en 2023. Dado que las exportaciones de India representan solo una quinta parte de
su PIB y solo el 2% de las exportaciones mundiales, estara mejor protegida de shocks externos
que economias con una mayor dependencia de las exportaciones.

India también esta bien posicionada para elevar su cuota en las exportaciones globales, sobre
todo de productos de electrénica de consumo, a medida que las cadenas de suministro se
reubican fuera de China. Pero India debe tener cuidado con la amenaza que representa su
gigantesco vecino, no solo a lo largo de la disputada frontera del Himalaya (donde estallaron
nuevos enfrentamientos el mes pasado), sino también por su creciente dependencia estructural
de las importaciones procedentes de China.

10 : : : : : : : : : :
Puntos fuertes de la India ante 2023 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1) Con Estados Unidos y Europa probablemente encaminandose hacia una recesion (dicho sea ~==-5Y moving average of INDIA-DS Market - Price/Earnings Ratio (Adjusted)
también, necesaria), la relativa dependencia de India de la demanda interna le confiere una Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
ventaja sobre otros paises al hacerla menos vulnerable a perturbaciones externas. El consumo
privado crece a un ritmo satisfactorio, y las altas tasas de utilizacion de la capacidad productiva
y el amplio repunte del crecimiento del crédito apuntan a una reactivacion del gasto de inversién
en capital fijo. Incluso si los inversores privados prefieren esperar, antes de trasladar su capital a India benchmark government bonds
la India, a ver muestras de recuperacion sostenida, el gobierno de Modi puede compensar esos Yield, per cent

flujos tratando de impulsar el crecimiento a través de la inversion encabezada por el sector {2
publico, que seguiria siendo una fuente del dinamismo que mantiene su notable y atractivo
diferencial de crecimiento econémico.

2) La oportunidad de una reorganizacion de la cadena de suministro global. La crisis pandémica  4q
en China espoled la fabricacion en India en 2022, impulsando los esfuerzos de las autoridades

por construir grandes centros industriales orientados a la exportacion e integrarse mejor en las
cambiantes cadenas de suministro globales. La iniciativa Incentivos vinculados a la produccion,

que da subsidios a los fabricantes, se propone crear bases de exportacion para las principales 8 -
marcas de teléfonos méviles del mundo. Apple trasladé el afio pasado parte de la produccion

del iPhone 14 a sus fabricas de Tamil Nadu y Karnataka tras los problemas en la gigantesca

planta de Foxconn en Zhengzhou. India va camino de exportar teléfonos por valor de 9.000 ¢ |
millones de USD en el afio fiscal que finaliza el 31 de marzo, un incremento del 20% respecto al
afio anterior. Y podria captar todavia méas produccion en 2023, dado que el gobierno apunta a
exportaciones de mdviles por importe de 60.000 millones de USD para 2025-26.

3) Las tensiones con China y la situacion en Ucrania aceleraran el giro estratégico de India
hacia EE.UU. y sus aliados en 2023; en particular, la prolongada guerra en Ucrania implica que
no podra depender del armamento ruso. India es el mayor importador de armas del mundo, por
lo que los inversores pueden detectar oportunidades en acciones occidentales del sector de ] ) ] : ! ’ y ’ : b .
Defensa (como la francesa Dassault Aviation). L w 16 R

4) La inflacién también esta disminuyendo, lo que no solo impulsara el gasto de consumo, sino
que pondré fin a las restricciones cambiarias. Las previsiones de un crecimiento del PIB del 6%
en 2023 parecen realistas.

Two-year: 7,39% — Five-year: 7,41%
—— Ten-year: 7,44%
Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Puntos flojos de la India ante 2023

1) India no es inmune a una recesién global. Una desaceleracion en los paises desarrollados

sin duda retrasaria la ansiada reactivacion del gasto de inversion en capital fijo a nivel nacional. India broad effective exchange rates
2) India sigue dependiendo del precio del petrdleo, siendo asi que importa alrededor del 80% de Index, January 1995 = 100

lo que consume. Aungue las circunstancias actuales le permiten disfrutar de un descuento, el 110
precio internacional del crudo no tiene visos de moderarse en el futuro. 3) Las exportaciones ]
indias disminuyen, llevando el déficit comercial a niveles récord. La balanza de exportaciones
negativa seguira lastrando la economia este afio y, si no se controlase a tiempo, podria generar 100 4
tensiones en el mercado de deuda. El problema crucial de India reside en su comercio
asimétrico con China: India solo exporté a China mercancias por valor de 14.000 millones de
USD en los tres primeros trimestres de 2022, mientras que sus importaciones procedentes de
China alcanzaron los 90.000 millones de USD, lo que supone un desequilibrio superior a 76.000
millones solo con China (el déficit comercial visible total de India ascendi6 a 285.000 millones de 80 |
USD en 2022). El Gnico aspecto positivo es que, puesto que el PIB también esta creciendo, el
déficit exterior en porcentaje del PIB se mantiene en un moderado 1,5%. Con esto y con todo,
India es un pais cuya balanza comercial deberia ser positiva. 4) India tampoco se beneficiara
tanto de la reapertura de China como otros mercados emergentes de Asia (EE.UU. y Europa
son destinos de exportaciéon mucho mas importantes para la India). 5) El 9 de diciembre tropas 60 |
indias y chinas se enfrentaron en su peor escaramuza desde 2020 en tramos de la disputada
Linea de control efectivo de 3.500 km que separa a los dos gigantes de Asia. 6) Si bien India
puede parecer un punto brillante en una economia global sombria, los mercados bursatiles
nacionales cotizan con una prima considerable tras haberse destacado en 2022. Después de
haber «gquemado» méas de 100.000 millones de USD en defender la rupia en 2022, India 40 , , i , ,
necesita reponer sus agotadas reservas de divisas. 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del analisis fundamental Real —— Nominal

Renta variable (SENSEX)' SOBREPONDERAR Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
Deuda soberana: SOBREPONDERAR (rendimiento objetivo: 7%)

Deuda corporativa: SOBREPONDERAR

Tipo de cambio (INR/USD): NEUTRAL (objetivo: 84)
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VIETNAM

Los indices siguen cayendo por laincertidumbre sobre

ladeuda de NVL y el colapso de las primas FOL Overall Imbalance Evolution

VNI perdié otro 7% en febrero por la presion vendedora de inversores extranjeros

Los inversores extranjeros vendieron agresivamente acciones de gran capitalizacion bursétil, lo
que ensombrecié por completo el panorama. También los inversores minoristas decidieron salir
y liquidar posiciones. El incumplimiento de varios promotores inmobiliarios, mas en particular el
de Novaland (NVL), es el riesgo clave en estos momentos y todos buscan reducir exposicion a
las acciones antes de que la situacion progrese. Vimos timidos intentos por el lado comprador
al caer los precios, pero el volumen de negociacion diario sigue siendo bajo, de 448,9 millones
de USD al cierre del mes (un 17,4% por debajo del volumen medio del mes anterior). Pero el
lado comprador es bastante débil, sin volimenes de compra apreciables ni siquiera a precios
bajos, lo que nos preocupa un poco y nos impide emitir en este momento una recomendacion
de compra, dado que el incumplimiento de NVL podria traer cola. Los inversores extranjeros
siguen deprimiendo la cotizacion de las acciones vietnamitas, con ventas netas en febrero por
importe de 27,7 millones de USD al dia (destacando Diamond ETF, con ventas netas de casi
7,1 millones de USD). Algunos fondos deben haber sufrido presiones bien grandes como para
dejar el ETF, integrado en su mayoria por acciones que ponen limites a la propiedad extranjera
(FOL).

Implicaciones del colapso de la prima de acciones FOL debido a un ETF nacional

Los inversores extranjeros pueden comprar un nimero limitado de acciones en la mayoria de f
las 763 empresas que cotizan en las bolsas de valores de Ho Chi Minh City y Hanoi debido a May-22 Juloe Sop-22 Maov-22 Jan-23
los limites impuestos a la titularidad extranjera. Antes de 2015 el Gobierno establecié el limite
para la mayoria de acciones vietnamitas cotizadas fijo en el 49% para evitar que los inversores
extranjeros ejercieran un control desproporcionado sobre la industria vietnamita. Desde 2015 se
ha permitido a aproximadamente la mitad de esas 763 empresas establecer sus propios limites,
optando 40 de ellas por eliminar las restricciones a la compra por extranjeros. Cuando una
empresa vietnamita cotizada en bolsa ha alcanzado ese limite de propiedad por extranjeros y
un nuevo inversor extranjero quiere comprar sus acciones, este Ultimo deberd compréarselas a
un extranjero que ya las posea, quien suele exigir una prima sobre el precio de mercado.

En los Ultimos 10 afios hemos observado que las acciones vietnamitas que cotizan con esas
primas FOL tienden a tener un elevado crecimiento de resultados y rentabilidad sobre recursos
propios (ROE). Esta tendencia ayuda a explicar por qué los inversores extranjeros sofisticados
estan dispuestos a participar en inversiones en las que de entrada registran una «pérdida»
inicial. Ademas, los ETF pasivos que cotizan en bolsas de valores fuera de Vietham no
compran acciones vietnamitas que hayan alcanzado su limite FOL, lo que ayuda a explicar por
qué esos ETF han registrado sistematicamente una rentabilidad significativamente inferior a la
del VNI (a saber: porque les faltan algunas de las empresas vietnamitas més rentables). A esto
se afiade que si la prima de una accién FOL supera el 7% (situandose por tanto fuera de la
banda de cotizacion diaria de %7%), la transaccion debe cerrarse fuera de bolsa, lo que implica
onerosos problemas de documentacion. Esa es la razon por la que muchos gestores de cartera
no compran dichas acciones en transacciones extrabursatiles.

Sabemos que en el pasado algunos gestores de fondos vendieron acciones que tenian en
cartera a otros inversores extranjeros con primas de hasta el 50%. En el pasado, las acciones
més populares entre los gestores (como Mobile World Group) cotizaban con primas FOL de
hasta el 40-50%, y las primas en la mayoria de los titulos que los inversores extranjeros querian
comprar oscilaban entre alrededor del 7% y el 30% Sin embargo, las primas de la mayoria de benign  neutral high EC=
las acciones que alcanzaron su limite FOL ahora han colapsado y son nulas o, como méximo, O 3 months ago

del 3%, con la excepcion de algunos muy populares como TCB, MWG y ACB que actualmente
cotizan primas FOL que rondan el 7%. El colapso de las primas FOL se explica en parte por el
lanzamiento el afio pasado de un ETF nacional compuesto por acciones que alcanzaron su
limite o estan cerca del mismo. Este ETF nacional, cuyos activos gestionados rondan los 600
millones de USD, no tiene limites al comprar titulos viethnamitas, y, puesto que los inversores
extranjeros pueden comprar el 100% de las acciones en circulacion del ETF, la estructura
permite a inversores extranjeros comprar indirectamente una cesta de acciones que hayan % og GDP
alcanzado sus FOL. Las compras del ETF de esas acciones son el principal factor que ayud6 a 50
reducir las primas FOL de manera generalizada.

Perspectivas alargo plazo: el PIB crece a un asombroso 13%y el mercado entrafia 45 |
potencial de revalorizacion

La economia de Vietnam creci6 un 13,67% interanual en términos reales en el tercer trimestre

de 2022, tras haberlo hecho casi un 8% interanual en el segundo. Es oportuno sefialar que el 40 -
comercio exterior bruto vietnamita se ha disparado hasta representar casi el 200% del PIB,
cuando hace una década era el 120% del PIB, y que su balanza comercial con EE.UU. esta
creciendo a un asombroso ritmo del 45% anual, con una cifra mensual de 11.000 millones de
USD. Parece, pues, indiscutible que la economia va como una locomotora, y también que
seguira asi con un crecimiento medio del PIB del 7-8% anual en los préximos afios (superior 0
incluso al de India), habiéndole asignado las agencias calificadoras de riesgo internacionales

una perspectiva positiva a medio plazo. Conforme a esa perspectiva, el mercado mejoraria en

los proximos afios, ya que se prevé que la Reserva Federal de EE.UU. reducira la frecuencia de o5 |
las subidas de tipos de interés en 2023, una medida que aliviaria la presiéon sobre el Banco
Estatal de Vietnam para drenar més dinero de la economia.

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

Los cambios propuestos en el sistema judicial agitan el
pais. Mantenemos la recomendacién por el momento.

Politica

La reforma del sistema judicial en Israel esta acaparando todos los titulares. El impacto de la
reforma («revolucion legal», la llama la oposicion), si se aprueba tal como se propone, provocara
cambios de gran calado en mltiples &mbitos. Expresado sucintamente, la reforma se estructura
actualmente como una transferencia de una parte significativa del poder del sistema juridico al
sistema politico: da al Gobierno la facultad de elegir a los jueces y limita el poder del Tribunal
Supremo para revocar la legislacion. ElI Congreso aprob6 la primera de las tres votaciones
necesarias con una mayoria de 63 votos a favor y 47 en contra, en lo que supone una clara
sefial de que el Gobierno cuenta con un apoyo parlamentario mayoritario. El proyecto vuelve a
debatirse ahora en comisiones parlamentarias antes de dos votaciones adicionales, que suelen
producirse con poco tiempo entre si y podrian convertirlo en ley.

Aunque los partidarios de la reforma afirman que reforzara la democracia en el pais, el temor
claro es que se vulnere el principio de separacion de poderes. Esto podria mermar gravemente
los derechos de propiedad y afectar a todo el sistema empresarial, especialmente al sector
tecnolégico, el que mas contribuye al crecimiento del PIB. Las inversiones en el sector de alta
tecnologia se canalizan principalmente a través de inversiones extranjeras, que han aumentado
mucho en los Ultimos afios. Los inversores extranjeros bien podrian mostrarse mas reacios a
seguir invirtiendo en Israel en la misma medida que en los Ultimos afios si aumenta el riesgo de
que se menoscaben los derechos de propiedad.

No solo los inversores extranjeros se replantearian futuras inversiones, sino también un nimero
creciente de inversores residentes. En el Ulimo mes ha aumentado el interés por transferir
dinero al extranjero y abrir cuentas en otros paises. Varias empresas tecnolégicas que operan
en Israel ya han anunciado la intencién de transferir parte (o la totalidad) de sus fondos al
extranjero. Al mismo tiempo, en las Ultimas semanas ha habido manifestaciones multitudinarias
en todo el pais junto con paros programados. Asi pues, esta claro que el actual proceso esta
agitando al pais, ya que en realidad no se trata solo de cambios en el sistema juridico, sino de
un cambio en el sistema del régimen.

Inflacién y politica monetaria

El temor a un cambio en la naturaleza del régimen aumenta el riesgo de la economia israeli. El
aumento del riesgo ya se deja sentir en el sistema financiero: el shekel se ha depreciado casi un
10% en fechas recientes, convirtiéndose con diferencia en la moneda, de entre aquellas de las
principales economias, con peor comportamiento del mundo. Segin Globes, el Banco Central
de Israel convocd una reunion extraordinaria del Comité de Estabilidad Financiera en plena
volatilidad de los mercados. Este Comité, que se retne con caracter general cuatro veces al
afio, se cred en 2018 para respaldar la estabilidad y la actividad ordenada del sistema financiero
y coordinar a las autoridades supervisoras.

El instituto emisor subi6 los tipos de interés de referencia 50 puntos bésicos, hasta el 4,25%, en
su octava subida consecutiva, tras aumentar la inflacién al 5,4% interanual en enero (+5,3%
interanual en diciembre), muy por encima del rango objetivo del banco central (1%-3%). Esta
subida no logré frenar la depreciacion del shekel. El primer ministro, Benjamin Netanyahu, tuvo
que comparecer ante los medios de comunicacion para defender la independencia del banco
central después de que el ministro de Asuntos Exteriores, Eli Cohen, criticara la Ultima subida de
tipos y exigiera la intervencion del instituto emisor, lo que llevé a muchos a cuestionar el apoyo
del Gobierno a la independencia del banco central.

Renta fija y mercados bursatiles

La deuda publica también acuso las actuales tensiones politicas, ya que el rendimiento del bono
a 10 afios subio del 3,2% al 3,9%. Ademas, la debilidad del shekel elevo las expectativas de
inflacion para los proximos 12 meses del 2,5% al 3,5%. El mercado bursétil también se vio
afectado por el pesimismo y el indice Tel Aviv 125 cay6 un 5%. Al respecto cabe mencionar que
en los dos ultimos afos el mercado bursatil israeli ha batido a la mayoria de indices bursatiles
del mundo desarrollado.

A la luz de los drasticos cambios que estan produciéndose en el pais estimamos que deberia
reducirse la exposicion a los activos de riesgo israelies. Esto, ademas de abogar por reducir la
duracion. Lo que esta sucediendo en Israel no es algo normal y da la impresién de que el
sentimiento negativo prevalecera hasta que se alcance un amplio consenso sobre los cambios
en el sistema judicial. Asimismo, sera importante examinar si los cambios que se acuerden no
modificarén la estructura de la jerarquia de autoridades. Si asi fuera, estaremos encantados de
volver a recomendar la inversion en la economia israeli.

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

Deuda soberana (bono 10 afios): INFRAPONDERAR

Deuda corporativa: NEUTRAL

Tipo de cambio (ILS/USD): Neutral a TCER
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BRASIL

Ahora mismo, lo Gnico que preocupa a todo el mundo
son los tipos de interés

Gobierno y banco central

Alir transcurriendo los primeros dias del Gobierno de Lula es evidente la gran preocupacion que
existe en el sector productivo de la economia por conocer en qué momento empezaran a bajar
los tipos de interés. Y, segun el Banco Central de Brasil (BCB), la respuesta es sencilla: cuando
el instituto emisor empiece a convencerse de que este Gobierno cumplird sus promesas de
responsabilidad fiscal. EI BCB mantiene el tipo de referencia en el 13,75% desde septiembre. La
inflacion lleva siete meses consecutivos disminuyendo (del maximo del 12% interanual al 5,77%
interanual de enero), pero se mantiene por encima del limite superior del rango de tolerancia
(3,5% *1%).

El problema es que, aunque algunos ministros han hablado de, e incluso defendido, la idea de la
contencion fiscal, el presidente Lula no ha mostrado su compromiso con un gasto responsable,
sino que mas bien ha dado sefiales de lo contrario. Lula viene pronunciando discursos sobre la
necesidad de impulsar los programas sociales y relajar los objetivos de inflacién, sin proponer
alternativas. Lleg6 a cuestionar las ventajas de contar con un banco central independiente, una
vieja reivindicacion de la sociedad brasilefia que acaba de ser aprobada en el Congreso (2021)
al objeto de proteger la politica monetaria de interferencias politicas: exactamente lo que Lula
pretende y lo que los congresistas buscaban evitar con la aprobacién de esta ley. Lula calificé
las politicas del BCB de «vergiienza» y cuestiond que su autonomia fuera de interés nacional,
ademas de afirmar que el actual nivel de los tipos de interés es un obstaculo para el crecimiento
econdmico. Para un pais que ha llegado al final de las elecciones presidenciales tan dividido,
estas polémicas declaraciones solo sirven para prolongar el sefialamiento y para discusiones
indtiles. Estos comentarios también asustan a los inversores, que por el momento ven en el
BCB el principal garante de una politica macroeconémica sana.

El BCB mantiene esta postura incluso desde antes de la eleccion de Lula. En cada declaracion
desde el afio pasado, su Comité de Politica Monetaria (COPOM) ha subrayado la necesidad de
una politica fiscal responsable. En la declaracién del COPOM de enero, por ejemplo, el Comité
afirmé que el entorno parece «particularmente incierto en el aspecto presupuestario y con unas
expectativas de inflacion que se alejan del objetivo de inflacion en horizontes mas largos».
Ademas, en una reciente aparicion en television, Roberto Campos Neto, el actual presidente del
BCB, cuyo mandato esta garantizado hasta diciembre de 2024 (la ley de independencia del
BCB cre6 un mandato de 4 afios para el presidente del banco central, desacoplado del mandato
del presidente del pais) practicamente confirmé que solo espera un par de buenas noticias en el
frente presupuestario para iniciar un ciclo de recorte de tipos. Tras la comparecencia de
Campos Neto, Lula rebajé el tono de sus criticas. Como consecuencia de estas tensiones, los
analistas han ajustado al alza sus previsiones de inflacién para 2023 (5,89% interanual) y 2024
(4,02% interanual) por quinta semana consecutiva.

Economia

A pesar de un buen crecimiento en 2022 (2,9% interanual), lo cierto es que tras la recesion de
2014-2016 Brasil no ha llegado a recuperar su ritmo de crecimiento anterior. A medida que nos
adentramos en 2023, las expectativas apuntan a que el pais crecera entre el 0% y el 1%. Esto
no deberia sorprender, ya que Brasil subi6 sus tipos de interés 7,25 pp en 2021 y otros 4,50 pp
en 2022. Un impacto de este calado no puede no pasar factura a la economia tarde o temprano.
Las ultimas cifras lo confirman. El PMI manufacturero esta por debajo de 50, el PMI de servicios
se sitlia por encima de 50, pero disminuyendo, y tanto las ventas minoristas como la produccion
industrial (todavia un 2,2% por debajo de los niveles anteriores a la pandemia) fueron peor de lo
esperado.

Pensamos que el Gobierno comprende la importancia y urgencia de este asunto. Fernando
Haddad, actual ministro de Economia, ha adelantado un mes, de abril a marzo, su previsién de
presentar el nuevo marco presupuestario con el fin de disponer de méas tiempo para debatir la
propuesta antes de someterla a la aprobacién del Congreso. El Gobierno no puede retrasarlo,
porque la dispensa que obtuvo del Congreso a finales del afio pasado para exceder el
presupuesto es valida para este afio, y el presupuesto para 2024 debe presentarse al Congreso
antes del 31 de agosto de cada afio. Haddad espera tenerlo aprobado en junio para poder
trabajar en el presupuesto en julio y agosto.

Creemos que la propuesta de marco presupuestario de este Gobierno sera el momento decisivo
para el resto de la legislatura. Si presentan un marco razonable y creible, el resto del mandato
serd mucho mas facil; pero, de no ser asi, Haddad tendra que abandonar el Ministerio y
empezara el juego de las «sillas musicales» para los préximos cuatro afios.

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

Deuda soberana en divisa local: SOPREPONDERAR (rend. obj.: 13,75%; dif.: 950 pb)
Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (rend. obj.: 7,50%; dif.: 325 pb)

Tipo de cambio (BRL/USD): NEUTRAL (objetivo a medio plazo: 5,25)
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Brazil MSCI Index price-to-earning
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MEXICO

Banxico se desacopla de la Fed

Banco central

El banco central sorprendié al mercado con una subida de 50 pb por unanimidad, a diferencia
de lo que habia venido ocurriendo en reuniones anteriores, en las que los tipos de interés se
acompasaban a los de la Fed. Con este movimiento el tipo de referencia alcanz6 el 11%; en el
comunicado que sigui6 a la reunién se dejé abierta la posibilidad de méas subidas, afirmando
explicitamente que ante el nivel de tipos alcanzado y en funcién de la evolucion de los datos, en
la préxima decision (marzo) el tipo podria aumentar, bien que en menor medida. El mercado ha
modificado ahora sus perspectivas para el nivel terminal de este ciclo de endurecimiento (del
11% al 11,5%) y también para el nivel de cierre de 2023 (del 10,09% al 11,34%).

Banxico también elevo todas sus previsiones de inflacién para los cierres trimestrales del primer
trimestre de 2023 al cuarto trimestre de 2024, poniendo de manifiesto su preocupacion por la
persistencia de la inflacién subyacente, que Gnicamente se redujo minimamente en la revisién
de diciembre, para volver a subir en enero impulsada por los precios de las materias primas, los
servicios Y la vivienda.

Inflacion y actividad

La tasa de inflacion general cay6 en la primera quincena de febrero al 7,76% interanual,
quebrando dos meses consecutivos al alza, con un 7,91% interanual para todo enero y un
7,82% interanual para diciembre. La inflacion subyacente aumenté un +8,38% interanual, frente
al +8,45% interanual de finales de enero.

La prevision de inflacion del banco central para este afio ha aumentado 70 puntos bésicos (del
4,2% al 4,9%) respecto a las perspectivas de finales del afio pasado. En cuanto a la inflacién
subyacente, el banco central las estimaciones para los préximos cuatro trimestres, esperandose
que cierre este afo en el 5%. La convergencia con el objetivo a largo plazo del banco central
(3%) no se prevé hasta finales de 2024 y principios de 2025.

Politica

Destacamos la postura del Gobierno federal al presentar un proyecto de ley para reformar la
autoridad electoral y reducir su presupuesto, algo que ya estaba contemplado en el paquete
econdémico de 2023 que en diciembre se present6 en el Congreso y se aprob6 con muchas
reservas en el Senado. La nueva iniciativa implica el despido de empleados especializados en
materia electoral y la destitucién anticipada del presidente del Instituto Nacional Electoral (INE).
Un punto clave de la reforma es que se eliminara el gobierno corporativo del INE de la Junta
General Ejecutiva (JGE), el consejo donde se dictan las directrices para elaborar el presupuesto
y los criterios de organizacién electoral, para sustituirlo por una Comisiéon Administradora con
cinco consejeros.

La otra noticia clave es que las diferencias en materia comercial en el tratado entre México,
Estados Unidos y Canada no se resolvieron cuando Trudeau y Biden visitaron México con
motivo de la Cumbre de la Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios. Si bien ahora
existe mayor afinidad politica entre los presidentes de México y Estados Unidos que cuando
Trump estaba en el poder, no cabe descartar que se produzca una nueva disputa con México
por practicas anticompetitivas tras la aprobacion de medidas para revertir la reforma energética
de 2013. El Gobierno mexicano parece tener todas las de perder; como castigo, podria tener
que hacer frente a aumentos de aranceles o al pago de indemnizaciones a empresas afectadas.

Durante el evento se confirmé que México y Canada ganaron el litigio contra Estados Unidos 0,0

sobre las normas de origen del sector del automévil, lo que supone una gran noticia para la
exportacion de automoviles a EE.UU. Hemos observado un creciente flujo de inversién
extranjera directa hacia sectores que podrian beneficiarse de la relocalizacién cercana, con la
perspectiva de que la distancia comercial y diplomética entre China y EE.UU. podria favorecer al
sector exportador mexicano.

Mercados financieros

Renta variable. Seguimos observando niveles de valoracién atractivos respecto al pasado e
identificamos empresas que entrafian oportunidades de revalorizacion y cotizan con descuento.
Nos posicionamos con un sesgo hacia empresas de mediana capitalizacion e infraponderamos
las empresas de gran capitalizacion. Nuestro objetivo a 12 meses para la cotizacién de Mexbol
es de 59.000 puntos.

Renta fija y tipos de cambio. La reciente subida de los tipos estadounidenses ha vuelto a situar
el diferencial con los bonos denominados en pesos por encima de los 550 pb. En cuanto al bono
en ddlares, el diferencial cay6 a 190, 30 puntos basicos menos que a finales de 2022. El peso
sigue apreciandose frente al dolar, cotizando a principios de 2023 a 18,4 unidades por dolar.
Esperamos un comportamiento menos favorable durante el segundo semestre de 2023.

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

Deuda soberana en divisa local: SOPREPONDERAR (rend. obj.: 9,25%. dif.: 500 pb)

Deuda soberana en USD: INFRAPONDERAR (rend. obj.: 6,15%,; dif.: 200 pb)

Tipo de cambio (MXN/USD): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 20)
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Mexico MSCI Index price-to-earning
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El ministro Massa podria estar perdiendo su encanto

Politica: ¢cuanto tiempo mas podra aguantar Massa?

Después de haber conseguido tranquilizar al mercado tras la dimisién de su predecesor Martin
Guzman, la situacion del ministro de Economia Sergio Massa parece complicarse cada vez
mas. La actividad econémica da muestras de retroceso (la construccién cay6 por quinto mes
consecutivo y la actividad industrial retrocedié por cuarta vez en seis meses), la inflacion ha
seguido al alza tras unos meses de sefiales positivas, el nivel de reservas internacionales sigue
deteriorandose, la dindmica de la deuda en pesos cada vez parece mas peligrosa (los
inversores acortan los vencimientos, acuciados por la posibilidad de una reestructuracion) y, por
Ultimo, pero no menos importante, la sequia histérica que sufre Argentina, son los ingredientes
de un céctel aparentemente cada vez mas dificil de resolver. Este cambio en el sentimiento se
ha reflejado en los precios de los activos, y los titulos de deuda publica han perdido en las
Ultimas semanas una parte significativa de las ganancias que lograron en las primeras semanas
del afio.

En un mandato en el que ha destacado por la creatividad de sus medidas, Massa quizas tenga
algln truco mas para calmar la situacion. Algunos medios hablan de una inminente operacion
repo sobre unos 1.000 millones de délares con bancos internacionales utilizando bonos como
garantia, y el Gobierno también trabaja en licitar tres bloques de 5G que podrian aportar 1.500
millones de ddlares a Argentina. Hay que reconocerle a Massa el mérito de haber frenado una
dindmica que parecia cada vez mas peligrosa, pero al mismo tiempo nunca fuimos de los que
pensamos que las medidas que estaba tomando pudieran resolver ni siquiera una parte de los
problemas de fondo del pais. El objetivo era, y sigue siendo, evitar una crisis econémica y
transferir el poder de la forma mas ordenada posible.

La carrera electoral de 2023 comenz6 en la pequefia provincia de La Pampa con las elecciones
internas para elegir gobernador, en las que solo Juntos por el Cambio mostré una campafia
competitiva. Las provincias tienen la facultad de determinar su propio calendario electoral para
las elecciones a gobernador y la mayoria ha decidido desvincular estos comicios de las
nacionales, por lo que buena parte de ellas se celebrardn antes de las elecciones primarias
nacionales de agosto. El 16 de abril, la provincia de Neuquén, donde se encuentra el yacimiento
de petrdleo de esquisto de Vaca Muerta, celebrara las elecciones a gobernador. No hubo
novedades sobre los posibles candidatos presidenciales de las dos principales fuerzas
electorales, pero en el oficialismo el nombre de la vicepresidenta Cristina Fernandez de Kirchner
parece volver a cobrar fuerza.

Agricultura: el tiempo no esta del lado de Argentina

La produccién de soja para la presente campafia se estima en 34,5 millones de toneladas, un
7% menos que en enero y un 18% menos que la produccién del afio pasado, que ya fue una
mala cosecha, convirtiéndose, como consecuencia de la prolongada sequia, en la segunda peor
cosecha nacional de los Ultimos 15 afios. En cuanto al maiz, las previsiones bajaron de 50
millones de toneladas a 42,5 millones de toneladas, la peor cosecha de los Ultimos cinco afios.
Segun la Bolsa de Rosario, la sequia podria tener un impacto negativo total de 14.190 millones
de dolares, el 2,2% del PIB del pais.

Inflacién: los precios retoman la senda alcista

Los precios de consumo subieron un 6% intermensual en enero, casi un punto porcentual mas
que en diciembre (+5,1% intermensual) y por encima de las expectativas del mercado (la
mediana de la encuesta REM era del +5%-6% mensual). La inflacién interanual alcanzé el
98,8%. Segln el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del banco central, los
analistas esperan ahora una tasa media de inflacion del 98,5% para 2023.

Por categorias, los precios subyacentes marcaron el 5,4% en el mes (+5,5% en diciembre); los
precios estacionales se aceleraron del 4,6% de diciembre al 7,9% de enero, impulsados por un
aumento del 6,8% en alimentos y bebidas, el componente con mayor peso en el indice, y los
precios regulados subieron un 7,1%, frente al 5,1% anterior, impulsados por la vivienda (+8%) y
las telecomunicaciones (+8%).

Tras conocerse el IPC de enero, el secretario de Politica Econémica, Gabriel Rubinstein, afirmé
que el mal dato se explicaba por hechos transitorios, como los marcados aumentos en frutas y
verduras (por factores estacionales), en algunos articulos de precios regulados (autobuses, gas,
agua, tabaco, television por cable, medicina de prepago) y servicios turisticos (por la temporada
vacacional), mientras los indicadores macroeconémicos fundamentales ain son compatibles
con tasas de inflacién mensuales iguales o inferiores al 4%. Esto parece deseable en la medida
en gue la economia argentina sigue careciendo de una referencia que guie las expectativas de
los empresarios en ausencia de un programa que aborde de una manera coordinada los frentes
monetario, presupuestario y cambiario.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): NEUTRAL
Tipo de cambio (USD/ARS): NEGATIVO (objetivo para el cierre de 2023: 370)
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Andlisis fundamental

Index

USA S&P 500

Final

EP5 2022

Europe - Stoxx Europe 600

Euro Zone - Euro Stoxx
Spain IBEX 35

Mexico IPC GRAL
Brazil BOVESPA

Japan NIKKEI 225
China 55E Comp.
China Shenzhen Comp
India SENSEX

Vietnam VN Index
MSCI EM ASIA
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32,0
29,0

745,0
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17.816

1.845
275,0
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2.680
100,0

40,0
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EPS 2023 EPSFw12 EPS Growth
months 2023
220,0 224 -2,2%
32,5 32,5 1,6%
31,0 31,0 6,9%
800,0 809 7,4%
4.200 4.200 11,1%
17.816 17.816 0,0%
1.885 1.892 2,2%
315,0 315 14,5%
132,0 132 30,7%
3.151 3.151 17,6%
120,0 120 20,0%
42,0 42 5,0%
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PRICE price
14,50 4.046 3.247 -19,7% Uw-mMmw 4,221
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12,00 463 372 -19,6% UWw-mMmw 446
11,00 9.477 8.898 -6,1% 9.788
14,00 54,182 58.800 8,5% 64.680
6,00 103.866 | 106.896 2,9% MW 117.586
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22,00 60.224 69.322 15,1% ow 76.254
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renta fija, asi como para orientar la exposicion sectorial y geogréafica.

Asignacion dinamica de activos (Ned Davis Research)

70
60
50
40
30
20

w— EQUity == Bonds

Fortaleza relativa: acciones vs bonos (Ned Davis Research)

-100% -50%

0%

&
S

red (bond & cash preference)

X

50%

P B L
o & O

v A DD

S M
> 3’

’5‘ F V¥«

Cash

Yields: Stocks vs. Bonds

Economic Situation

Sentiment
Technicals

Trend

100%

green (equity preference)

GLOBAL EQUITY Recommended
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Canada | 3% 3.2%
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ENERGIA — PETROLEO
Perspectiva fundamental (WTI). Banda objetivo: 75-100 USD/barril
(Comprar por debajo de 75 USD; vender por encima de 100 USD.)

Factores a corto plazo

(Factor alcista para el precio) — Rusia se dispone a reducir la produccién en marzo en respuesta a las sanciones occidentales, si bien el viceprimer
ministro A. Novak apunt6 que el recorte de medio millén de barriles diarios se limitaria por ahora a marzo. El recorte se aplicara sobre los niveles de produccion
de enero de 9,9 Mbpd y Rusia estara atenta a la evolucion de los acontecimientos antes de adoptar cualquier decision ulterior. Ben Harris, del Departamento del
Tesoro de EE.UU., sefialé que «el reciente anuncio ruso de que la produccién de crudo se reducira en 500.000 bpd no constituye ninguna represalia por las
sanciones internacionales, sino que se debe a que Moscu no encuentra compradores para ese petroleo». El subsecretario del Tesoro de EE.UU. también afirmo
gue EE.UU. y sus aliados impondran nuevas sanciones dirigidas a desbaratar las medidas de Rusia para evadir las sanciones, centrandose en concreto en el
transbordo de petroleo a través de paises limitrofes. Seguin Novak el 80% de las exportaciones de petrdleo ruso se dirigen a paises «amigos». Con esto y con
todo, los informes indican que los planes de Rusia de reforzar el mantenimiento estacional de las refinerias en primavera reduciran la demanda de crudo como
materia prima, lo que ayudara a la industria petrolera rusa a sobrellevar los recortes de produccion.

(Factor alcista para el precio) — Segun la Agencia Internacional de la Energia (IEA), la reapertura de China podria catapultar el Brent por encima de los
100 USD/barril en 2023. La prueba de que la demanda china estd aumentando es, segiin Kpler, que las exportaciones rusas de crudo y fueloil a China a
precios rebajados marcaron en enero un récord de 1,66 Mbpd, superando el récord anterior de abril de 2020. Los compradores probablemente fueron refinerias
privadas, si bien algunas refinerfas estatales comienzan a mostrar mas interés por esta fuente de suministro.

(Factor alcista para el precio) — Los analistas de cuatro importantes consultoras prevén que las importaciones de crudo por China alcanzaran niveles
récord en 2023 al aumentar este afio entre medio millén y un millén de bpd, superando los 10,8 Mbpd de 2020. La demanda de gasolina y de queroseno
de aviacion ha aumentado en China, aunque la demanda de diésel y nafta puede tardar mas en recuperarse dada la menor recuperacion de los sectores
manufacturero e inmobiliario del pais.

(Factor alcista para el precio) — China cuenta con la mayor capacidad de refino del mundo, aunque sigue estando infrautilizada. La capacidad total de
refineria china, de 18,4 Mbpd en 2022, supera los 17,6 Mbpd de Estados Unidos en diciembre. Sin embargo, la produccion total de productos refinados de China
durante el afio represent6 una tasa de utilizacion de alrededor del 70%; en el caso de EE.UU., la tasa de utilizacion de las refinerias superd el 90%.

(Factor alcista para el precio) — Seglin Arabia Saudita, el acuerdo de produccién de la OPEP+ se mantendra en vigor durante todo 2023. El ministro de
Energia de Arabia Saudita, Abdulaziz bin Salman, dijo que el pacto de la OPEP+ para establecer la produccion de octubre de 2022 «no se tocara en todo el afio,
punto». Los comentarios del Principe Abdulaziz se suman a los de muchos otros miembros del cartel de la OPEP+ que han indicado que la produccién de la
alianza se mantendra inalterada este afio. Téngase en cuenta que el cartel tiene programado para junio un pleno ministerial.

(Factor alcista para el precio) — Unos cien mil barriles de petréleo venezolano llegaran este mes a EE.UU. Chevron ha enviado méas de 100.000 barriles
de crudo pesado venezolano a EE.UU. este mes bajo una licencia especial para operar en el pais sancionado. El articulo sefiala que la cifra supera los 75.000
barriles exportados a EE.UU. en enero. Esta operacion refuerza la idea de que existe cierta escasez de crudo en los propios EE.UU., habida cuenta de que este
pais exporta ahora mucha energia al resto del mundo.

(Factor alcista para el precio) — La flota de petroleros «camuflados» de Rusia no lo tiene facil para transportar el crudo. El giro en el negocio del petréleo
ruso hacia los compradores asiaticos ha aumentado la dependencia de Moscu de su propia flota de petroleros; pero las distancias son mucho mayores, lo que
es un problema para Moscu ya que muchos de sus barcos se disefiaron para navegar por los mares Béltico, Negro o Mediterraneo. La flota de propiedad rusa
no es lo suficientemente grande para exportar todo su crudo desde puertos occidentales y sigue dependiendo de algunos buques de titularidad europea (pese a
las restricciones de precios maximos contra el transporte de petréleo ruso por encima de 60 USD/barril).

(Factor alcista para el precio) — El auge de las fusiones y adquisiciones entre productores de petréleo de esquisto es sefial de creciente escasez de
sitios de perforacion de calidad y de rendimientos decrecientes en los pozos existentes. La industria sigue muy fragmentada y sus empresas buscan
hacerse de aquellos competidores con mejores perspectivas de perforacion.

(Factor alcista para el precio) — Al-Ghais, secretario general de la OPEP, advirtid que las conversaciones internacionales sobre el clima deberian
proponer una transicion energética ordenada, afadiendo que la industria petrolera lleva afios aquejada de infra inversién. «Podria ser necesario
incrementar en medio billon anual las inversiones hasta 2045». El presidente y consejero delegado de Saudi Aramco, Amin Nasser, sostuvo el pasado fin de
semana que un sesgo automatico contra los proyectos de energia convencionales estaba produciendo una falta de inversion preocupante, y sefialé que las
energias alternativas no podrian sustituir a los combustibles fosiles en el futuro inmediato.

(Factor alcista para el precio) — Las exportaciones de crudo ruso aumentan justo antes de los recortes de produccién planificados y tras una caida de
los ingresos del Estado ruso por exportaciones de crudo. Rusia exportd en la semana 3,6 millones de barriles de crudo desde sus puertos, un incremento
del 26% semanal, con maximos de varias semanas de todas sus terminales. Este aumento se produjo después de que Rusia comunicara que planeaba reducir
su produccién en 500.000 bpd en marzo y después de que los ingresos por derechos arancelarios de exportacion de crudo se desplomaran respecto a principios
de afio por efecto de la caida de los precios del crudo y de la ampliacién del diferencial entre el Brent y el crudo de los Urales. Ante el desplome de los ingresos
es previsible que Moscu decida aumentar sus exportaciones de petréleo, aunque sea a precios muy rebajados.

Factores a largo plazo

(Negativo para el precio) — Las energias alternativas toman el testigo. Los productores convencionales deben tener en cuenta que el valor de sus reservas
lo dicta el tiempo que pueden seguir bombeando antes de que las energias alternativas tornen obsoleto el petrdleo. A fin de aplazar ese momento cuanto
puedan, interesa a los productores mantener el precio del petréleo bajo el mayor tiempo posible (de modo que el coste de oportunidad de las fuentes alternativas
de energia contintie lo mas alto posible). El responsable del tlitimo consorcio para producir etanol celulésico a gran escala a partir de residuos agricolas dice que
las perspectivas parecen nuevamente prometedoras, pero que «la tecnologia puede ser competitiva con el petréleo a 70 USD/barril».

(Negativo para el precio) — Los crecientes problemas medioambientales llevaran a endurecer mas la legislacion sobre niveles de produccion. El valor
de las reservas de los paises productores depende del tiempo que puedan bombear a los niveles actuales antes de que se introduzca una 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 fosiles en las proximas décadas, el mayor riesgo para la OPEP es el de asentarse sobre abundantes «reservas varadas» que ya no podria extraer
ni vender. Por tanto, los productores tienen un potente incentivo para obtener cuanto antes beneficios econémicos de sus reservas.

(Negativo para el precio) — Los productores de la OPEP, ¢tienen capacidad para determinar estructuralmente los precios? Si bien el acuerdo entre
saudis y Rusia para estrangular el mercado mundial de la energia les ha funcionado bien para lograr un alza considerable en el precio, ha sido a costa de perder
cuota de mercado, de forma que los productores de la OPEP ya no pueden sencillamente determinar el precio sin sufrir un coste. En la década de 1970 o a
principios de la década de 2000, el cartel de exportadores acordd recortar la produccion y este enfoque funcion6 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 petréleo convencional proviene de productores no convencionales y de 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 petrleo de
esquisto.
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METALES PRECIOSOS — ORO
Perspectiva fundamental (XAU). Banda objetivo: 1.800-2.200 USD/onza
(Comprar por debajo de 1.800 USD; vender por encima de 2.200 USD.)

Factores positivos para el oro

Dentro del marco de los cuatro cuadrantes, el cuadrante hacia el que pensamos que se dirige la economia mundial (recesion con inflacion) suele ser
un entorno propicio para el oro, en el que este producto basico se comporté bien en el pasado.

El oro esta barato respecto al paladio. La ratio oro/paladio subié a 1,15, ain muy por debajo de su media de 20 afios de 1,84x, lo que indicaria que el
oro esta muy barato respecto al paladio.

El oro podria ser el mejor activo antifragil en 2023. El oro comparte la cualidad de activo antifragil con el bono «libre de riesgo» del Tesoro de EE.UU.
(UST). Los inversores siempre han de realizar el ejercicio de decidir qué activo antifragil mantendran en sus carteras para protegerse de la inestabilidad
en los mercados financieros o un colapso de los tipos de interés reales por efecto de la inflacion. La respuesta tendra mucho que ver con la percepcion
de cudl de los dos activos antifragiles tradicionales (el oro y el UST) ofrecerd una mejor rentabilidad relativa en tal escenario disruptivo. Lo que dependera
a su vez de la oferta relativa de cada uno de estos activos. Aquel con una menor oferta relativa sera el que experimentard mayor rentabilidad y reflejara
mejor su cualidad de activo antifragil ante una perturbacién. En este sentido, en el corto plazo, y mientras perduren las medidas de ajuste cuantitativo
(QT) por las que la Fed pone en el mercado abundante cantidad de UST, el bono estadounidense seguira teniendo un rendimiento inferior al del oro. Con
una perspectiva de mas largo plazo, y una vez que las medidas de QT hayan terminado, ya no considerariamos ilimitada la oferta de UST, sino mas bien
bastante limitada. Esto deberia ser una buena noticia para el UST, pero en el largo plazo.

Factores negativos para el oro

Los fuertes rendimientos negativos de los bonos han desaparecido. La desventaja del oro frente a los instrumentos de renta fija —que el oro no
paga cupén- quedd neutralizada cuando numerosos titulos de deuda global «ofrecian» tipos nominales negativos. Pero tal circunstancia ya no existe y la
mayoria de los bonos del universo del USD ofrecen rentabilidades positivas, lo que los hace atractivos frente al oro, que nuevamente sufre la desventaja
de no pagar cupén o rendimientos.

El oro estéa caro respecto a la plata. La ratio Oro/Plata aumenté a 87,41x, pero todavia esta por encima de su media de 20 afios de 67,45 veces, lo que
indicaria que el oro aln 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 esta relacion alcanzara su nivel promedio de largo plazo el precio del oro deberia situarse
en 1.424 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo. Esta ratio cayd a 23,2x, y aln supera con creces su media de los Ultimos 20 afios de 18,7 veces. Considerando un valor
razonable por fundamentales a medio plazo para el petréleo WTI de 87,5 USD/barril, y suponiendo que la funcién de utilidad de ambas materias primas
permanece inalterada, el oro deberia acercarse a 1.636 USD/oz para que esa relacién siguiera cerca de su media de largo plazo.

Oro en términos reales. Dado el valor del deflactor mundial (1,2985 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 1.422 USD/oz. Por
consiguiente, en términos reales sigue superando con mucho su cotizacién media de los Ultimos 20 afios de 1.115 USD/oz. Para que el oro rondase en
términos reales su promedio histérico, su precio nominal (de equilibrio) deberia rondar los 1.447 USD/onza.

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

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

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

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

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

- Riesgo n.° 4: Impulso (riesgo MEDIO). Los mercados alcistas del oro suelen cobrar autonomia durante bastante tiempo. El precio del oro lleva un
tiempo sin traccion ni impulso y, por ello, carente de dinamica propia. Cabria una opinion optimista en el caso de que, pongamos, el mundo emergente
recreara un ciclo favorable al oro como el experimentado en 2001-2011. Fue la nueva riqueza creada en mercados emergentes, cuya afinidad por el oro
es fuerte, lo que impulsé al alza la cotizacién del metal precioso en ese periodo. Si esos mercados volviesen a prosperar, liderados por Asia, el oro
podria resultar favorecido. Pero por ahora no tenemos perspectivas claras sobre Asia en su conjunto.
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: : : ; § Expected
i Performance Current ":;iﬁzg Performance
d YTD : Price H . . . (to potential
_ : : : (potential price) g
Asset Class Indices : [ P L P {?f?,_l ____________
‘Equity ~ USA-s&Ps00 i 5,4% 4.046 3.247 -19,7%
Europe - Stoxx Europe 600 9,4% 465 390 -16,1%
Euro Zone - Euro Stoxx 12,8% 463 372 -19,6%
SPAIN - IBEX 35 15,2% 9.476 £.898 -6,1%
MEXICO - MXSE IPC 11,8% 54.182 58.800 8,5%
BRAZIL - BOVESPA -5,3% i  103.866 | 106.896 2,9%
JAPAN - NIKKEI 225 8,2% 28.238 29.328 3,9%
CHINA - SHANGHAI COMPOSITE | 7,5% 3.322 2.993 -9,9%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE 8,9% 2.152 1.980 -8,0%
INDIA - SENSEX -1,0% 60.224 69.322 15,1%
VIETNAM - VN Indax 2,0% 1.027 1.200 16,8%
MSCI EM ASIA (in USD) : 4,0% 535 588 10,0%
Fixed Income US Treasury 10 year Govie 0,4% 3,91 4,25 1,2%
Core countries UK 10 year Gilt -0,5% 3,80 3,75 4,2%
German 10 year BUND -0,2% 2,64 2,50 3,8%
Japanese 10 year Govie -0,7% 0,50 0,75 -1,5%
Fixed Income  Spain - 10yr Gov bond H 0,5% P 3,65 A 3,50 | 4,9%
Peripheral Italy - 10yr Gov bond 3,0% 4,43 4,50 3,8%
Portugal - 10yr Gov bond 1,3% 3,46 3,50 3,1%
Ireland - 10yr Gov bond -0,1% 3,14 3,00 4,3%
Greece - 10yr Gov bond 2,7% 4,33 5,00 -1,0%
Fixed Income  Credit EUR IG-Itraxx Europe H 0,9% T 78,07 T 100 T T 30%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xowver i 3,3% 395,60 500 3,7%
Credit USD IG - CDX IG 1,3% i 70,87 i 100 i 4,8%
Credit USD HY - CDX HY 3,3% i 43262 | 500 7,3%
Fixed Income  Turkey - 10yr Gov bond (local) | -15,3% 11,26 11,75 7,3%
EM Europe (Loc)Russia - 10yr Gov bond (local) -2,8% 10,95 14,00 -13,5%
Fixed Income  Indonesia - 10yr Gov bond (local) |  1,3% T eer T Frm 6,25 o 12,2%
Asia India - 10yr Gov bond (local) 0,5% 7,43 7,00 10,8%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond (local)! 3, 7% 6,50 7,50 -1,5%
China - 10yr Gov bond (local) 0,1% 2,89 3,00 2,0%
Malaysia - 10yr Gov bond (local) 0,5% 4,03 4,00 4,3%
Thailand - 10yr Gov bond (local) i 0,2% 2,46 3,50 -5,9%
Singapore - 10yr Gov bond (Iocal}é -1,3% 3,30 4,25 -4,3%
Rep. Korea - 10yr G. bond (local) 0,4% 3,66 4,50 -3,0%
Taiwan - 10yr Gov bond (local) i 1,0% 1,19 2,25 -7,3%
Fixed Income  Mexico - 10yr Govie (Loc) 0,3 i 9,26 [ 9,25 P 9,3%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) 1,7% 5,87 6,15 3,6%
Brazil - 10yr Govie (Loc) -4,5% 13,57 13,75 12,1%
Brazil - 10yr Govie (USD) 1,1% 6,49 7,50 -1,6%
‘Commedities  oil (wtr) P22 e s T F 87,50 o 11,5%
GOLD 1,4% 1.849,5 | 1.900 2,7%
Fx EURUSD (price of 1 EUR) -0,7% 1,063 1,000 -5,9%
GBPUSD (price of 1 GBP) -0,8% v 1,20 1,22 1,6%
EURGBP (price of 1 EUR) 0,1% 0,89 0,82 -7,4%
USDCHF (price of 1 USD) 1,1% 0,93 0,97 3,8%
EURCHF (price of 1 EUR) 0,4% 0,99 0,97 -2,4%
USDIPY (price of 1 USD) 3,7% 136,01 120,00 -11,8%
EURIPY (price of 1 EUR) 2,1% 144,59 120,00 -17,0%
USDMXN (price of 1 USD) -7, 7% 17,98 20,00 11,2%
EURMXN (price of 1 EUR) -8,4% 19,08 20,00 4,8%
USDBRL (price of 1 USD) -1,7% 5,20 5,25 1,0%
EURBRL (price of 1 EUR) -2,3% 5,53 5,25 -5,0%
USDARS (price of 1 USD) 12, 1% 198,07 370,00 86,8%
USDINR (price of 1 USD) -1,0% 81,92 84,00 2,5%
CNY (price of 1 USD) 0,5% 6,93 : 7,50 ; 8,2%

* For Fixed Income instruments, the expected performance refers to 3 12 month period
UPWARD REVISION DOWHWARD 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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