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RENTA VARIABLE .

Los mercados burséatiles son rehenes de cada

nuevo episodio de esta serie dramatica en la que

Estados Unidos se enfrenta a China. Nadie puede

decir a fecha de hoy si este conflicto acabara
. . estallando violentamente. Lo que si sabemos es
Average tariff on motor car imports que ambas partes (especialmente China) tienen
Per cent, 2016 potentes incentivos para mantener la tension bajo
control. Mientras que el conflicto se quede en mera
retorica, los mercados de valores continuaran al
alza. Nuestros mercados preferidos son los de
Europa, Brasil y Mercados emergentes de Asia.
Los mercados que ofrecen menos potencial alcista
son los de Japon y EE.UU. (que cotizarian ya a
valor razonable).

RENTA FIJA
Se mantienen las perspectivas negativas para los

activos de deuda soberana con vencimientos a
largo plazo denominados en EUR, GBP y JPY vy,
en menor medida, USD. Nuestro objetivo de valor
o razonable para el rendimiento del bono del Tesoro
estadounidense (UST) a 10 afios es de 3,20%. Un
buen punto de entrada en el UST seria cuando el
rendimiento en términos reales estuviese en el 1%.
Al estar nuestra prevision para el IPC en 2,2%, el
Fuente: Thomson Reuters DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK rendimiento del UST tendria que alcanzar el 3,2%

para situarnos en posicion de «comprar». Mas nos

preocuparia un alza de tipos no relacionada con

Euro area consumer confidence las perspectivas de crecimiento e inflacion,
Balance resultando en una prima exigida en el UST (o coste
de capital) que compararia muy mal con los ROEs.

0 I
; DEUDA CORPORATIVA
_ Eﬂ] Las perspectivas a corto plazo se debilitaron para
10 los valores de deuda de empresas en EUR, siendo
W T

la reapertura de la division nucleo/periferia el

15 mayor riesgo para las calificaciones crediticias,
llevandose la peor parte los valores financieros, de

-20 bancos italianos y compafias aseguradoras.
Mantenemos una postura estratégica defensiva y

-25 tacticamente prudente ante la deuda de entidades
financieras y de paises de la periferia de la zona

-30 euro. En el universo de deuda corporativa en USD
los diferenciales se ampliaron 7 pb, en un entorno

e — en el gue los fundamentos crediticios de la deuda
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 de alto rendimiento (HY) en USD sigue mejorando,
AGE] Long-term average con un crecimiento del BAIA/EBITDA superior al

Fuente: Thomson Reuters DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK de la deuda que ayUda a estabilizar las metricas

de endeudamiento. Mantenemos la postura neutral
ante los segmentos de deuda denominada en
USD con ratings de grado de inversion (IG) y HY.

DVISAS

Nuestras monedas preferidas son el BRL (que
cotiza con una desviacion tipica negativa de 2,5 en
la Z score a 3 afios frente al USD) y el MXN, frente
al USD y el EUR. También nos convencen el CHF
y el AUD (cerca de -2 sigmas frente al USD). El
posicionamiento general del mercado es en estos
momentos largo en USD, por importe de 10.400
mill. de USD, aunque esta cifra es aun pequefa en
comparacion con las posiciones largas por importe
de 51.000 mill. de USD registradas en diciembre
de 2014. Adoptamos una postura prudente ante el
USD a corto plazo, y optimista en el largo plazo.
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% MATERIAS PRIMAS
Estados Unidos solicité informalmente a la OPEP
e & gue elevara la produccion en 1 millén de bpd. Al-

Falih y Novak manifestaron que el aumento de la
produccion era «inevitable». A nuestro juicio, el
precio del petroleo ha roto el techo de un rango de
cotizacion fundamental.
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ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

EE.UU.

El mercado bursatil aun tiene potencial
de subida antes de que finalice el ciclo

Perspectivas econdmicas firmes y estables

La economia estadounidense se acelerd en el segundo trimestre del afio
y, en su conjunto, tiene visos de registrar un sélido crecimiento en el primer 2000 1
semestre del afio. De hecho, es muy alentador que haya podido soportar
tanta volatilidad politica. Esta resiliencia se sustenta en un ciclo virtuoso, en
el que el crecimiento sostiene al mercado laboral y este a su vez sostiene
el crecimiento. Nuestras perspectivas podrian pecar de optimistas, pero los
riesgos por ahora no parecen tan graves como para deteriorar la dindmica 1000 -
econdmica. Si bien parece improbable que la tasa de crecimiento vaya a
aumentar, la marcha de la economia podria mantener bien el ritmo actual.

2500 4

1500 |

500 -
La Fed se atendra a su plan de subir tipos y lo hara de forma grad ual
La Reserva Federal subié los tipos de interés hasta situarlos en el 1,75%, ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
al tiempo que proporciond una orientaciéon mas restrictiva al indicar que 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
habria dos alzas adicionales de tipos este afio. La economia mundial va — US government securities Fathom forecast
rezagada respecto al momento del ciclo econémico en EE.UU., por lo que MBS [FENIETD (et

es probable que la inflacion aumente de forma gradual, lo que permitiria a
la Fed atenerse a su plan de subidas graduales de tipos sin comprometer
las perspectivas. La inflacién subyacente pasoé del 2,1% al 2,2% interanual.

Factores de riesgo

(1) Una intensificacion de las subidas de tipos de interés, al encarecer la
refinanciacion de la deuda de un gobierno endeudado y de determinados
segmentos de los mercados financieros, podria perturbar el crecimiento. Trump wins
(2) Si las tensiones comerciales persistiesen, podrian afectar a decisiones 3.0 | election
de inversién empresarial .(3) Las tensiones en los mercados financieros de
varios mercados emergentes importantes, asi como en Europa, podrian
provocar una disminucién mas generalizada de la tolerancia al riesgo.

2,0+

Las restricciones comerciales aumentan los riesgos, pero e | impacto
macroeconomico es limitado 1,0 |

La politica comercial de Estados Unidos vuelve a concitar la atencion, y lo W
hace como un riesgo econémico. El final de las exenciones arancelarias al g

acero y aluminio importados de Canada, México y la UE muestra que ni '\\\J

los aliados geopoliticos estan a salvo de las restricciones comerciales de
EE.UU. Sus socios comerciales han tendido a responder méas adoptando  -1,0 ; ; ; ; ; ; ; ;
represalias que buscando la conciliacion. En nuestra opinion, el objetivo 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
més probable de unos aranceles generalizados continda siendo China. No Breakeven inflation rate Real yield

prevemos un impacto apreciable en los datos macroeconc')micos mientras Fuente: Thomson Reuters DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK
los aranceles sigan afectando Unicamente a determinados productos.

Percepcion de Andbank sobre los mercados

La renta variable estadounidense podria estar enfilando las Ultimas etapas
de un mercado alcista basado en la evolucion del ciclo econémico. Cabria
cierta continuidad al alza del mercado antes de que terminase el ciclo, pero
su amplitud seria menor y entrafiaria mas riesgo. Los beneficios de las
empresas han sido sélidos este afio, pero su crecimiento no parece haber 130 -
sido acompafiado de unos mejores mdltiplos (PER) relativos. Por lo que
respecta al mercado de renta fija, los factores que impulsan la inflacién que

recoge el Indicador de inflacion subyacente de la Reserva Federal de 120 -
Nueva York se han afianzado Ultimamente; este indice tiende a anticiparse

16 meses al comportamiento del IPC subyacente y apunta a una lectura

de inflacion superior al 3% en 2019, siempre que no cambie la crucial 110 -
dinamica al alza de los costes energéticos y de atencion médica. Todas

estas presiones plantean serios riesgos para los bonos con vencimientos

largos. Mantenemos sin cambios nuestra estimacion de un rendimiento 100 1
razonable del 3,2% para el bono del Tesoro estadounidense a 10 afios.

Perspectivas de los mercados financieros 90
Renta variable (S&P): NEUTRAL (punto medio: 2.715; de salida: 2.985) 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Deuda soberana: NEGATIVO (Objetivo rendimiento bono a 10 afnos: 3,2%) Fuente: Thomson Reuters DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK

Deuda corporativa (CDX IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 50)
Deuda corp. (ICDX HY): NEUTRAL (diferencial objetivo: 437)
Divisas (indice CDX) : NEUTRAL
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EUROPA

Draghi evita una politica restrictiva
mientras avanza hacia el final de QE

Banco Central Europeo

El BCE anuncié en su reunién de junio que reducira a la mitad el importe
de las compras mensuales de activos entre septiembre y diciembre (es
decir, a 15.000 millones de euros). Siendo asi, el programa de expansion
cuantitativa (QE) terminaria en 2018, si bien este paso dependera de la
evolucién de los datos. Por otra parte, la orientacion de expectativas sobre
la senda de tipos de interés se reforz6 por unanimidad, manteniéndose los
tipos en sus niveles actuales hasta al menos el verano de 2019. Los
detalles de la estrategia de reinversién se aportaran en reuniones futuras.
En suma, una postura prudente ante el repliegue de QE, previéndose que
las subidas de tipos de interés se iniciaran mas bien tarde que pronto.

La incertidumbre politica sigue pero el «ruido» econdémico d isminuye

Tras un tiempo de ardua negociacion, Italia cuenta con un nuevo Gobierno
liderado por el Movimiento 5 Estrellas y Liga Norte. Aunque este no fuera
el resultado mas deseable, la incertidumbre en el plano econémico se ha
reducido sustancialmente en las Ultimas semanas después de que los
principales Ministros acatasen los objetivos presupuestarios de la UE y su
compromiso con la moneda Unica europea. En cambio, la incertidumbre
crece por el lado social, estando dominada por los problemas migratorios.

Entorno del mercado financiero

Después de que Draghi indicase «tipos mas bajos durante mas tiempo de
lo pensado», revisamos los objetivos de rendimiento. Comenzando con el
bono de referencia, el Bund aleman a 10 afos pasa por fundamentales a
un nuevo rango de entre 0,4 y 0,8%. Entre los bonos de paises periféricos
de la zona euro el contagio durante la agitacion italiana fue limitado y el
riesgo de redenominacién que cotiza el bono italiano parece exagerado.
Con todo, los rendimientos de los bonos periféricos atn son impredecibles.
En consecuencia, ajustamos levemente los objetivos para los diferenciales
de los bonos periféricos a 10 afios: Espafia 1,6%; Portugal 2,2%, e Italia
2,7%. En cuanto a la deuda empresarial, la politica en Italia y las tensiones
comerciales provocaron cierta ampliacién de diferenciales en el mercado.
Las perspectivas a corto plazo para la deuda corporativa denominada en
euros se han deteriorado, siendo la reapertura de la brecha nucleo/periferia
el principal riesgo para sus calificaciones de solvencia. Los valores de
deuda de entidades financieras, bancos italianos y compafiias de seguros
fueron los que resultaron mas perjudicados. Mantenemos nuestra postura
estratégica defensiva y tacticamente tendriamos cuidado con los valores
de deuda de empresas financieras y de paises periféricos de la zona euro.

En el mercado de renta variable, el BPA del consenso del Stoxx 600 para
el ejercicio 2018 se ha revisado recientemente al alza, situdndose ahora en
torno a 26,25 euros (ligeramente por encima de nuestra prevision de 25,7,
mantenida desde hace tiempo). La revision al alza responde a las mejores
estimaciones sobre los sectores inmobiliario y energético europeos, que
auguran una perspectiva mas optimista para el mercado bursatil europeo
en el segundo semestre de 2018. Los analistas esperan un crecimiento del
BPA del 8,4% para el MSCI Europe, siendo el sector financiero el que mas
contribuye (36% del crecimiento total del BPA del indice). Todos nuestros
parametros previstos para el Stoxx 600 siguen intactos (crecimiento de las
ventas: 5,2%; margen neto: 8,2%; crecimiento del BPA: 6,6%; PER: 16x),
lo que se concreta en una cotizacién objetivo por fundamentales para este
indice de 411, lo que significa que aun apreciamos cierto potencial alcista.
Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (Stoxx Europe): POSITIVO (punto medio: 411; salida: 439)
Renta variable (Euro Stoxx): POSITIVO (punto medio: 413; salida: 454)
Deuda soberana (Core): NEGATIVO (objetivo TIR del Bund: 0,80%)
Deuda soberana (P. periféricos): NEGATIVO (ES 1,6%, IT 2,7%, PT 2,2%)
Deuda empresas (iTraxx Europe IG): NEGATIVO (diferencial objetivo: 85)
Deuda empresas (iTraxx Europe HY): NEUTRAL-NEGATIVO (obj: 330)
Divisas (EUR/USD): corto plazo NEUTRAL; largo plazo NEGATIVO (1,15)

ANDBANK

Private Bankers

ECB asset purchase programme
Cumulative since October 2014, EUR, billions
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Euro area factors limiting production: labour
Percentage of industrial firms reporting labour as a constraint on production
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ESPANA

Nuevo gobierno pro-UE, en minoria
pero estable

Politica

Varios acontecimientos cambiaron el panorama politico el mes pasado.
Ahora tenemos un nuevo gobierno, después de la mocion de censura en el
Congreso. En cuestién de dias, el partido gobernante (PP) perdi6 el poder
y a su lider, ya que Rajoy también renuncié como presidente del partido.
Por extrafio que parezca, el nuevo presidente del gobierno espafiol (Pedro
Sanchez, PSOE) solo cuenta con 84 de 350 diputados y gobernara con los
presupuestos del Estado que confecciond el gobierno anterior, que habian
sido rechazados por el propio Sanchez. Si bien los cambios parecen de
entrada evidentes, seguimos mas 0 menos donde estabamos a comienzos
de afio, es decir, con un gobierno débil con un presupuesto ya aprobado
que le permitird seguir en el poder al menos hasta final de afio.

El nuevo gobierno pro-UE envié un mensaje claro y contundent e:
«Esto no es Italia»

Pedro Sanchez ha nombrado a algunos colegas pro-UE: Josep Borrell (ex
presidente del Parlamento Europeo) para Politica Exterior, y Nadia Calvifio
(nimero 2 de Gunther Oettinger en el departamento de presupuestos de la
Comision Europea) para Economia. De hecho, este es el mensaje mas
importante que nos envia Pedro Sanchez: «Hemos cambiado el gobierno,
pero no la poalitica fiscal ni econdémica, y por supuesto mantenemos una
alineacion plena con el proyecto europeos.

Lo que ha cambiado es el estado de animo de este Gobierno y el enfoque
hacia Catalufia y el conflicto territorial que mantenia el desencuentro entre
las dos administraciones. Una conocida lider socialista catalana, Meritxell
Batet, ha sido nombrada Ministra de Administracion Regional. Ella sera la
responsable de negociar un nuevo acuerdo de financiacién con los
gobiernos regionales. No esperamos elecciones generales antes de las
elecciones regionales y municipales del proximo afio.

El crecimiento mantiene su firmeza

La economia continué por la senda del crecimiento, méas despacio que en
afios anteriores, pero aun con firmeza. El Banco de Espafia revisd sus
previsiones de crecimiento del PIB de 2018 del 2,5% previo al 2,7%.

Los precios comienzan a aumentar, con una inflacion del 2,1% interanual
en la dltima lectura de mayo. Los precios y la actividad inmobiliaria siguen
recuperandose. Sin embargo, este trimestre se han disparado dos alertas:
tres meses consecutivos de deterioro de las ventas minoristas y primeras
sefiales de desaceleracion del empleo.

Percepcion del mercado

Hemos recortado ligeramente nuestro objetivo de fin de afio para el IBEX.
El escenario de tipos de interés «bajos durante mas tiempo» de Draghi
lastrara este indice, en el que los bancos tienen una elevada ponderacion.
La depresion de los tipos, y por tanto de los margenes, durante alin mas
tiempo significa que los bancos seguiran sufriendo una anémica dinamica
de beneficios. Lo reflejamos ajustando a la baja, al 9%, nuestra prevision
de margenes. La nueva cotizacion objetiva para final de afio es 10.570.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (IBEX): POSITIVO (punto medio: 10.576: salida: 11.633)
Deuda soberana: NEGATIVO (objetivo de rendimiento del bono: 1,60%)
Deuda de empresas (IG): NEGATIVO; (HY): NEUTRAL-NEGATIVO.
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JAPON

El Banco de Japon, menos inclinado a
medidas restrictivas que el propio BCE

Perspectivas de la politica monetaria: el BoJ no cambia su po litica

Como se esperaba, el BoJ mantuvo (por 8 votos a 1) la politica de control
de la curva de rendimientos, dejando los tipos a corto plazo en -0,1% y los
tipos a largo plazo practicamente en cero. Se votd unanimemente seguir
con otras compras de activos. El comunicado de politica sefialé que el IPC
subyacente esta en el rango de 0,5-1,0%, ain muy por debajo del objetivo
del 2%, aunque las expectativas de inflacion siguen mas o menos intactas.

Los economistas siguen divididos sobre cuando comenzara el repliegue
del programa de estimulo masivo del BoJ: unos prevén que sera en algin
momento del proximo afio y, otros, que no comenzara hasta 2020 como
pronto. En lo que todos coinciden es en que la inflacion se mantendra por
un tiempo muy por debajo del elusivo objetivo del 2% del banco central.

Coyuntura macroeconémica

La inflacion general medida por el IPC (abril) se redujo al 0,6% interanual
(frente al 1,1% interanual de marzo). El gasto de los hogares marco en
abril -1,3% interanual (desde -0,7% en marzo).

El PMI del sector servicios se situé en mayo en 51 (frente al dato previo de
52,5) y, el PMI industrial, en 52,8 (frente al 53,8 previo).

PIB del primer trimestre revisado: -0,60% interanual (-0,20% trimestral).

Perspectiva econémica: el crecimiento puede repuntar a fin al de afio

Las empresas japonesas aumentaran el gasto de inversion en capital fijo.
Una encuesta a 1.091 compafiias japonesas revel6 que el crecimiento del
gasto de inversion en el gjercicio econdmico actual ascendera al 16,7%, a
27.900 millones de yuanes (254.700 mill. de USD). El sector empresarial
esta preparado para gastar mas después de que sus beneficios marcasen
un nuevo récord por segundo afio consecutivo. Muchas empresas buscan
actualizar equipos obsoletos y elevar la productividad. La encuesta revelo
también fuertes desembolsos en materiales y aparatos eléctricos.

Persiste el declive demografico

El nimero de nacimientos marcé un minimo histérico de 946.060 en 2017,
pese a los subsidios oficiales y la reforma de las modalidades de empleo
promovida por el primer ministro Shinzo Abe. Hacia 12 afios que la cifra no
se contraia en mas de 30.000 nacimientos. La considerable reduccion en
los nacimientos esta vinculada a la disminucién de la poblacién de mujeres
en grupos de edad fértil. La creciente tendencia a posponer el matrimonio y
la maternidad también han desempefiado un papel en el declive.

ael3%
Las bonificaciones estivales de las grandes empresas alcanzaron un nivel

récord de 967.386 yuanes (6,71% mas que el afio anterior). El crecimiento
de los salarios probablemente alcanzara el objetivo oficial del 3%.

Empresas: el crecimiento salarial probablemente alcanzar

El Nikkei inform6 de que las empresas japonesas, alentadas a deshacerse
de actividades no rentables, estan cerrando o vendiendo un nimero récord
de unidades de negocio. Las empresas cotizadas redujeron 68 segmentos
de negocio en los primeros cuatro meses del afio. La cifra es casi la mitad
de los 140 registrados en 2017, lo que significa que el total de 2018 puede
superar el registro histérico de 1999. Las acciones de pequefios
exportadores japoneses subieron esta semana después de que la historica
cumbre entre el presidente de EE.UU., Donald Trump, y el lider
norcoreano, Kim Jong Un, augurase el establecimiento de nuevos lazos
comerciales con el aislado pais.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (N225): NEUTRAL (punto medio: 23.094; salida: 25.400)
Deuda soberana: NEGATIVO (objetivo de rendimiento: 0,10%)

Divisas (USD/JPY): NEUTRAL (objetivo a medio plazo: 111,2)

ANDBANK

Private Bankers

Bank of Japan assets
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CHINA

China afirma que no desea gque vaya a
mas el conflicto comercial con EE.UU.

Comercio: ZTE se salvo del desastre tras el trato con EE.UU.

La empresa china ZTE obtuvo un salvavidas de la administracion Trump el
jueves tras aceptar pagar una multa de mil millones de USD y reorganizar
su direccion, en un acuerdo que levantara la prohibicion de negociar con
proveedores estadounidenses. ZTE introducira cambios en sus érganos de
gobierno de aqui a un mes, pagara la multa y consignara 400 millones de
USD adicionales. El acuerdo también incluye dejar en suspenso una nueva
prohibicién de 10 afios, salvo futuras violaciones. El Departamento de
Comercio de EE.UU. prohibié a los suministradores estadounidenses de
componentes vender a ZTE durante siete afios, en represalia por haber
vulnerado las restricciones impuestas en el comercio con Iran y Corea del
Norte. La respuesta de Pekin fue iniciar pesquisas sobre los fabricantes de
chips de memoria Micron Technology, Samsung Electronics y SK Hynix. El
portavoz del Ministerio de Comercio chino, Gao Feng, manifestd que el
pais no desea una escalada de tensiones comerciales con EE.UU., y que
hubo algunos avances en la Ultima ronda de conversaciones.

PBOC: la ampliacién de las garantias elegibles para partici par en el
programa MLF sefiala una postura favorable a la concesion de ¢ rédito

El PBOC amplié las garantias elegibles para participar en la facilidad de
préstamo a medio plazo (MLF) a los bonos con calificacion crediticia de AA,
cuando antes se requeria que el rating fuese de AAA. Se trata de una
respuesta bienvenida al aumento de los incumplimientos, que ademas
elevara significativamente la cantidad de garantias disponibles.

Reformas (apertura de los mercados financieros)

China comienza la prueba de las normas CDR. La Comision Reguladora
del Mercado de Valores de China (CSRC) hizo publicas las condiciones de
un programa piloto con certificados de depdsito de acciones chinas (CDR)
gque permitird negociar en el mercado nacional acciones de compaiias
chinas innovadoras cotizadas en el extranjero. El informe indica que las
empresas innovadoras elegibles pueden presentar solicitudes de emision
de CDR al CSRC a partir del jueves 7 de junio.

Los datos de actividad econdémica real se mantienen firmes

El crecimiento del PIB de China se mantendr& alrededor del 6,7-6,8% en el
segundo trimestre, cerrando 2018 con un crecimiento en torno al 6,6%. Los
factores que podrian provocar un deterioro de la coyuntura en el segundo
semestre son, entre otros, condiciones crediticias mas restrictivas para las
pequefias empresas, presiones a la baja sobre la inversion inmobiliaria e
incertidumbres sobre las perspectivas de la demanda externa.

Exportaciones: +12,6% interanual (frente al 10% del consenso y 12,9% del
mes anterior). Importaciones: +26% interanual (frente 18,7% del consenso
y 21,5% del mes anterior). El superavit comercial de mayo puede alcanzar
24.900 millones de USD (frente a 31.900 millones del consenso y 28.800
millones del mes anterior).

El PMI del sector servicios de Caixin de mayo (52,9) igualé el dato del mes
anterior, lo mismo que el indice compuesto (52,3).

Dinamica del mercado

Los tres ETF mas populares de China en 2018 siguen acciones de menor
capitalizacion bursatil, atrayendo unos 3.000 millones de USD en nuevos
activos netos, y representando casi el 60% de todas las entradas de fondos
de acciones en Shanghai o Shenzhen.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (Shanghai): POSITIVO (punto medio: 3.102)
Renta variable (Shenzhen): POSITIVO (punto medio: 1.762)
Deuda soberana: POSITIVO (objetivo de rendimiento: 3,25%)
Divisas (CNY/USD): POSITIVO (objetivo fundamental: 6,25)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

INDIA

El compromiso con las reformas esta
pasando factura a Modi

2018 se ha puesto cuesta arriba para las acciones indias. ¢Po  r qué?

Pese a tratarse de una economia que sigue entre las de mayor crecimiento
del mundo, son muchas las preocupaciones externas e internas que han
contenido el mercado indio. Contratiempos externos: (1) el encarecimiento
del petroleo, de 45 USD/barril a mas de 70 USD/barril en tan s6lo un afo,
podria infligir dolor a una economia que importa la mayor parte del petréleo
gue consume; (2) la fortaleza del délar llevo a la rupia a marcar su minimo
de los dltimos cinco afios, lo que podria afectar a la inflacién y una politica
monetaria ya agresiva; (3) simese a esto el riesgo geopoalitico, ya que las
tensiones comerciales entre China y EE.UU. amenazan con extenderse a
otras partes de Asia. Contratiempos internos: (1) la reintroduccién de un
impuesto sobre las plusvalias del capital a largo plazo ha elevado el tipo
exigido a los rendimientos, y (2) el fraude en el segundo mayor banco del
pais peso recientemente en el mercado.

India sigue contandose entre nuestros mercados favoritos d e Asia

Entre la disparidad entre la incertidumbre macroeconémica y politica y lo
gue escuchamos de las empresas sobre el terreno, India sigue contandose
entre nuestros mercados favoritos de Asia, con una plétora de negocios de
calidad para elegir, unido a los aspectos estructurales positivos propios de
una poblacion joven y una creciente clase media. La reciente debilidad del
mercado ha deprimido las valoraciones a niveles mas en linea con los de
sus homologos asiaticos. Y, si las acciones cayesen aln mas, optariamos
por reforzar posiciones en aquellas que mas nos gustan. A largo plazo,
India tiene todavia mucho que ofrecer.

Perspectivas: las reformas acaban sustentando mejores per spectivas
economicas, pero tienen un coste politico para Modi

Por su parte, el Primer Ministro Narendra Modi ha seguido su agenda de
reformas al pie de la letra. Primero la desmonetizacion, luego el GST (IVA),
seguidos de la digitalizacion, la ley concursal y el proyecto de ley sobre el
uso del suelo. Las reformas van saliendo una tras otra. Si bien algunas han
provocado mucho dolor a corto plazo, a la larga sustentan las perspectivas
economicas. Considérese el GST, por ejemplo: amplia la base impositiva,
simplifica la actividad del negocio y reduce la burocracia. Tal compromiso
con las reformas esta pasando factura a Modi, que ha perdido popularidad.
En las elecciones legislativas de Karnataka, el partido Bharatiya Janata
(BJP), con 104 escafios, fue el mas votado en el estado, pero no logrd
superar el umbral de los 112 en una circunscripcién con 224 escafios. El
Congreso Nacional Indio (INC) ocupa el segundo puesto con 78 escafos, y
el Janata Dal-Secular (JD-S) el tercero con 38 escafios. INC yJD-S se han
unido para formar un gobierno de coalicion. Modi afronta elecciones locales
y estatales clave antes de los comicios generales de 2019. Con otras tres
elecciones estatales mas este afio, los analistas estan divididos sobre si
Modi lograra mantener su mayoria en las elecciones generales del proximo
afio o se vera forzado a formar una coalicion.

Reformas: sector bancario

El gobierno podria estar considerando la fusion de al menos cuatro bancos
estatales. La banca india experimenté un nuevo aumento de los préstamos
incobrables en el trimestre finalizado en marzo, después de que el banco
central retirase media docena de planes de reestructuracion y endureciese
otras normas.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (Sensex): POSITIVO (punto medio: 36.000)
Deuda soberana: POSITIVO (objetivo de rendimiento: 6,75%)
Deuda de empresas: POSITIVO
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

MEXICO
La politica y el NAFTA siguen pesando

Politica: Lopez Obrador gana y el PRI lo pierde todo

Nos gusté escuchar ayer al nuevo secretario de finanzas, Carlos Urzla, de
buena reputacion y de discurso tranquilizador para el mercado. El
presidente tomara posesion en diciembre; lo que nos deja ante unos
cuantos meses en los que iremos conociendo nombres y propuestas, pero
que por lo general, acostumbran a ser meses irrelevantes. Pueden ser
meses para que el mercado se acostumbre.

Perspectivas econémicas

El crecimiento del PIB en el primer trimestre del afio rondé el 1,13% (2,33%
interanual). Las exportaciones continuaron mejorando en prevision de los
grandes cambios que se anticipan en el NAFTA. El IPC anual disminuy6 al
4,51% interanual en mayo, por debajo de las previsiones de los analistas,
debido a la menor contribucién de la electricidad y a la caida moderada de
algunos precios agricolas. Aunque la inflacion sigue tendiendo a la baja, el
ultimo informe muestra que la inflacién general puede haber perdido sesgo.
Las perspectivas de precios continlan ancladas en torno al 3,50%.

Banco central e inflacion

El peso mexicano se recuperd el 22 de junio, marcando su mejor semana
desde hacia mas de 11 meses, después de que el banco central (Banxico)
elevara el tipo oficial de 7,50% a 7,75%. El comunicado de Banxico indico
algunos riesgos para la inflacién en el futuro cercano: factores externos, la
politica monetaria relativa con la Fed, la renegociacion del NAFTA y las
elecciones. De cara al futuro, Banxico espera menores presiones sobre los
precios (las previsiones oficiales indican que el IPC cerrara 2018 en torno al
4%-4,5%, acercandose al objetivo de largo plazo del 3% =+1% en 2019).

Percepcién del mercado

Renta variable. La inexistente aceleracion del crecimiento, el NAFTA y las
elecciones son eventos que han venido justificando reducir el nivel de
riesgo asumido y que continuaran generando cierta volatilidad. Al igual que
en el caso de los mercados de divisas, son los mejores y peores resultados
los que afectan a las acciones. Mantenemos el escenario central actual de
un NAFTA que deberia sobrevivir, pero sin complacencias. Una resolucién
es improbable antes de 2019 y persisten riesgos de ejecucion. Los niveles
de valoracion son modestos (PER de 16,2x) y, las previsiones de
beneficios, realistas (crecimiento del BPA del 5,7%). Esto nos lleva a situar
el rango objetivo por fundamentales para el indice general del mercado
bursatil mexicano en la horquilla de 46.000-53.000, con el punto medio en
los 48.400 puntos. El posicionamiento actual del consenso para el mercado
bursatil mexicano es de sobreponderar. Los principales impulsores para el
resto del afio seran: (i) las reformas y desarrollos politicos en
Latinoamérica; (ii) la evolucién de la liquidez mundial y el ritmo de los
ajustes de tipos de interés por parte de la Fed, y (iii) la aceleracion del
crecimiento del PIB en Latinoamérica. Deuda publica. Aun seguimos
previendo cierta presion debido al contexto politco ya la senda de
normalizacion de tipos de la Fed. Nuestro objetivo es de un rendimiento en
el bono mexicano con vencimiento a 10 afios de 8,00%-8,50%. Para los
bonos denominados en USD, pensamos que los diferenciales podrian
mantenerse en el rango de los 130-150 pb vy, si este se superase, podrian
alcanzar los 200 pb, con los rendimientos en torno a 4,50% (nivel actual:
4,30%). Si se rompiese el NAFTA, ambos diferenciales se ampliarian por el
deterioro de las expectativas econdémicas y la posible revision a la baja de
la calificacion de solvencia del emisor soberano.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (IPC México): NEUTRAL (Target 48.400; salida: 51.500)
Deuda soberana en MXN: NEUTRAL (diferencial objetivo: 500; TIR 8,2%)
Deuda soberana en USD: NEGATIVO (diferencial objetivo: 140; objetivo de
rendimiento: 4,60%)

Divisas (MXN/USD): NEUTRAL (objetivo a medio plazo: 19)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

BRASIL

El mercado aplica una prima de riesgo
importante a Brasil

Elecciones: sin cambios por el momento; persiste la fragmen tacion.

Los sondeos electorales siguen mostrando un escenario de fragmentacion
e incertidumbre. Jair Bolsonaro se mantiene constante en primera posicion
con el 20% de los votos. El segundo puesto se lo disputan Marina Silva y
Ciro Gomes, mientras que Geraldo Alckmin se ha estancado por debajo
del 10%. Si bien faltan todavia cuatro meses para las elecciones, la falta de
un candidato fuerte de centro-derecha contribuye a las tensiones en los
mercados financieros. El nimero de candidatos aln es alto, pero creemos
gue se reducira a medida que se aproximen las fechas de las elecciones.

Huelga de camioneros y un gobierno debilitado

El constante encarecimiento del petréleo y los menguantes margenes de
negocio estrangularon la actividad del transporte rodado por carretera,
provocando una huelga de camioneros a finales de mayo. La respuesta del
gobierno central, debilitado por las acusaciones de corrupcion y con la
popularidad en minimos, dej6 que desear, cediendo a las demandas de los
camioneros de precios reducidos para los combustibles y tarifas minimas.
Sorprendentemente, el publico ha tendido a apoyar la huelga, poniendo de
manifiesto un sentimiento antigubernamental fuerte y generalizado. Los
efectos sobre el crecimiento en el corto plazo son negativos, pero tenderan
a disiparse.

Politica monetaria: intervenciones del Banco Central para reducir la

inestabilidad

Los ultimos acontecimientos en la economia y la politica brasilefias, unidos
a factores externos y a los flojos datos técnicos nacionales, han contribuido
a un pronunciado deterioro del tipo de cambio y a alzas de tipos de interés.
La curva de los futuros cotiza ahora un alza del tipo Selic de 200 pb en las
préximas cinco reuniones. El Banco Central ha intervenido con decision en
el mercado de divisas via swaps (por importe de 20.000 millones de USD),
proporcionando cobertura, y ha sefialado que la politica monetaria es
independiente de la politica cambiaria.

Actividad econémica: mejores datos Ultimamente, y saldo fi scal

Los datos econémicos mas recientes invitaron algo al optimismo; algunos
ya incorporan los efectos de la huelga de camioneros. El indice IBC-Br
gano un 0,46% en abril, por debajo de la expectativa mediana del mercado
de 0,60%. La inflacién fue levemente mas alta en mayo (+0,40% mensual,
frente a una expectativa mediana de 0,30%). La inflacién general acuso el
encarecimiento de los combustibles. Los ingresos publicos, por otro lado,
sorprendieron de nuevo al alza, aumentando un 15% interanual en mayo.

Percepcion del mercado

Renta variable. La recuperacion econémica y los menores tipos de interés
deberian contribuir a impulsar los resultados de las empresas, si bien gran
parte del efecto se refleja ya en las cotizaciones. Mantenemos la prevision
de PER sobre beneficios futuros en 14,5 veces y de BPA de 5.978 (lo que
implica una cotizacion objetivo de 84.000 puntos).

Deuda publica. En el largo plazo su dindmica dependera de las reformas y,
por lo tanto, de los resultados electorales. En el corto plazo el rendimiento
de los bonos se mantendra probablemente estable. Estimamos que el
bono a 10 afios en BRL se situara en 9,50%-10% a final de afo. Los tipos
de interés reales a largo plazo (NTN-B 2026) estan actualmente en 5,75%
(nuestro objetivo para diciembre de 2018: 4,55%).

Divisas. Pese a la incertidumbre politica, el BRL deberia cotizar en niveles
ligeramente mas firmes, como 3,40-3,50 BRL por dodlar, a final del afo.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (IBOVESPA): NEUTRAL-POSITIVO (objetivo: 84.000;
salida: 88.200)

Deuda soberana en BRL: POSITIVO (objetivo de rendimiento: 10%)

Deuda soberana en USD: POSITIVO (objetivo de rendimiento: 5,3%;
diferencial: 210 pb)

Divisas (BRL/USD): POSITIVO (objetivo a medio plazo: 3,50)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

ARGENTINA

El préstamo de 50.000 millones de USD
del FMI supera las expectativas

Acuerdo de derecho de giro y compromisos fiscales

El acuerdo anunciado el 8 de junio sobre un Acuerdo de derecho de giro
(SBA) del FMI a 36 meses ascendié a 50.000 millones de USD (11 veces
la participacion de Argentina en dicho organismo y muy por encima de los
30.000 millones de USD esperados). Se obtuvieron otros 5.650 millones de
USD en lineas de crédito con el Banco Mundial, el BID y la CAF.

Déficit primario mas estricto para acelerar la consolidaci on fiscal

Con miras a acelerar la consolidacion fiscal se establecieron objetivos de
déficit primario mas estrictos: -2,7% para 2018, -1,3% para 2019, equilibrio
primario para 2020 y un superavit primario del 0,5% para 2021. Aunque
pudieran parecer muy exigentes, estos objetivos no son inalcanzables. El
déficit primario volvio a reducirse considerablemente en mayo. En el mes,
los ingresos ascendieron a 209.415 millones de pesos (+33,4% interanual),
al tiempo que el gasto primario fue de 217.233 millones de pesos (17,9%
interanual). En los primeros cinco meses del afio el déficit primario fue de
49.161 millones, una disminucion del 43,7% anual. Mas importante adn, a
finales de mayo el déficit primario tan solo representa el 14% del objetivo
de déficit primario para 2018. A mas largo plazo, el ahorro fiscal vendra
sobre todo de reducciones en el gasto de capital, pero también de recortes
en subsidios econémicos, gastos de personal y transferencias a provincias.

Banco Central

El gobierno quiere remitir al Congreso un proyecto de ley para mejorar la
independencia del BCRA, concediendo a los funcionarios autoridad para
establecer metas de inflacion y, lo que es mas importante, para poner fin a
la financiacion monetaria directa e indirecta del Tesoro. La emision de dos
bonos por importe de 4.000 millones de USD (ARGTES 20 y en moneda
dual a 1 afio) ayudara al BCRA a pagar o recomprar LEBAC. Ademas, el
Tesoro se compromete a sanear el BCRA mediante la recompra de letras
no transferibles, lo que permitird al Banco Central destinar lo obtenido a
seguir reduciendo el saldo vivo de LEBAC. Mientras tanto, la posicion
global neta de la banca en divisas se reduce del 10% al 5% (para impulsar
la oferta en el mercado de contado) y el coeficiente de reservas minimas
exigidas a la banca se incremento en un total de 500 puntos basicos, hasta
el 19%.

Politica

Cabe esperar mas ruido politico en los proximos meses, en la medida en
gue algunas facciones del partido peronista sigan adoptando una postura
dura. Algunos sindicatos que responden a los partidos peronistas de linea
dura estan convocando una huelga nacional en las préximas semanas. El
gobierno esta en una posicion de debilidad, y una consecuencia negativa
de ello es que no existe agenda legislativa. Es improbable que el Congreso
debata la reforma laboral. Macri sigue siendo un sélido candidato para las
elecciones presidenciales de 2019 y las divisiones en el seno del partido
peronista siguen siendo notables, una falta de liderazgo que impide a la
oposicién capitalizar el deterioro de la imagen de Macri.

Posicién exterior
El déficit por cuenta corriente, que ronda el 5% del PIB, deberia contraerse

en 1 p.p. en 2019 (al 4%), ya que la significativa depreciacién en términos
reales del peso argentino deberia alentar un mayor dinamismo exportador.

Objetivos de los mercados financieros

Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): POSITIVO (objetivo de
rendimiento: 6,70%; de diferencial: 350 pb) (en la actualidad el diferencial
esta en 528 pb).

Divisas (USD/ARS): NEGATIVO (objetivo para final de afio: 28)
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ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Analisis fundamental

ANDBANK ESTIVATES

INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL: PROBABILIDAD DE DESACTIVACION DEL RIESGO
Analisis tactico

Indicador compuesto GEM de Andbank: se mantiene el posicionamiento
neutral. No existe riesgo inminente de una correccion masiva sostenida.

Current

Month Month
El nivel de nuestro indice general se ha mantenido estable cerca de los cero Buy signals 3 5
puntos (en un rango de +10), asentandose en una zona indicativa de que el Positive Bias 2 2
mercado bursétil ya no estd «sobrecomprado» y, por tanto, la probabilidad de Neutral 9 6
gue el mercado sufra una correccion sostenida y justificada es ahora menor. Negative Bias a4 5
Sell signals 3 3
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

MERCADOS DESARROLLADOS
Analisis fundamental

Treasury estadounidense: suelo 2,1%; valor razonable 3,2%; techo 4%

Diferencial swap : El diferencial swap se ampli6 a +7,4 pb, desde los 3,1 pb del
mes pasado. Para que el diferencial se normalizase en +10 pb, con un anclaje
del tipo swap alrededor del 2,2% (el nivel de la inflacién esperada a largo plazo),
el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios deberia situarse en 2,1%.

Pendiente: La pendiente de la curva de rendimientos del bono estadounidense a
10 afios se aplané de nuevo este mes, situandose en 35 pb (desde 51 pb). Con
el extremo corto de la curva de tipos normalizandose hacia 2,25% (valor actual:
2,5%), para igualar la pendiente media a 10 afios (175 pb) el rendimiento del
bono del Tesoro con ese vencimiento tendria que situarse en 4%.

Rendimiento real: Un buen punto de entrada en el bono del Tesoro de EE.UU. a
10 afios podria ser cuando el rendimiento real se situase en el 1%. Dado que
nuestras previsiones para el IPC estan en 2,2%, el rendimiento del bono del
Tesoro deberia subir hasta el 3,2% para posicionarnos en «<COMPRAR».

Bund aleman: suelo 0,80%; valor razonable 1,05%; techo 2,4%.

Diferencial swap: El diferencial swap se amplié6 a 57 pb (desde los 51 pb del
mes pasado). Para que este diferencial se normalizase en 35 pb, con un anclaje
del tipo swap alrededor del 1,40% (actualmente esta en 0,9%), el rendimiento del

Bund deberia avanzar hacia 1,05% (punto de entrada).

Pendiente: La pendiente de la curva de rendimientos del activo de referencia en
EUR se aplan6 (pas6 de 119 pb a 101 pb). Cuando el extremo corto de la curva
de tipos se «normalice» en torno al -0,50% (en estos momentos esta en -0,70%),
para igualar la pendiente media de la curva de rendimiento a 10 afios (130 pb) el

rendimiento del Bund deberia situarse en 0,80%.

Rendimiento real: Un buen punto de entrada en el Bund aleman podria ser
cuando el rendimiento real se situase en el 1%. Dado que nuestras previsiones
para el IPC estan en 1,4%, el rendimiento del Bund deberia subir hasta el 2,4%

para posicionarnos en «<COMPRAR».

Gilt britanico: valor razonable 2,3%; techo 3,6%.

Diferencial swap: El diferencial swap se amplié a 22 pb (desde los 16 pb del
mes pasado). Para que este diferencial se normalizase en 14 pb, con un anclaje
del tipo swap alrededor del 2,5% (actualmente esta en el 1,54%), el rendimiento

del bono britanico a 10 afios deberia avanzar hacia 2,36%.

Pendiente: Puesto que los valores britanicos a 2 afos estan normalizados en el
2%, para igualar la pendiente media de la curva de rendimiento a 10 afios (162
pb) el rendimiento del Gilt con ese vencimiento deberia situarse en 3,62%.

Rentabilidad real: Un rendimiento real del 1% implica que el rendimiento del
bono britanico a 10 afios deberia situarse, en términos nominales, en 3,6%.

BONOS EUROPEOS PERIFERICOS
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Objetivos fundamentales — rentabilidades a 10 afios

Bono espafiol: Rendimiento objetivo: 1,60%
Bono italiano BTPI: Rendimiento objetivo: 2,70%

Bono del Estado portugués: Rendimiento objetivo: 2,20%
Bono del Estado irlandés: Rendimiento objetivo: 1,10%
Bono del Estado griego: Rendimiento objetivo: 4,50%

BONOS DE MERCADOS EMERGENTES
Objetivos fundamentales

Hasta la fecha, la regla empirica que aplicamos en relacion
con los bonos de mercados emergentes (ME) consiste en
«comprar» éstos cuando se cumplan las dos condiciones
siguientes: (1) el bono del Tesoro estadounidense ofrece un
rendimiento real igual o superior al 1% vy, (2) el rendimiento
real de los bonos de ME supera en 150 pb al de los bonos

del Tesoro de EE.UU.

En el supuesto de que se cumpliera la primera condicion,
deberiamos comprar Gnicamente aquellos bonos de ME que
ofreciesen un rendimiento real igual o superior al 2,50%.
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10 Year CPI(y/y) 10 Year | |Projected Target
Yield Last Yield change in .
. Yield

Nominal reading Real Yield
Indonesia 7,71% 3,23% 4,48% -1,00% 6,71%
India 7,84% 4,91% 2,94% -0,75% 7,09%
Philippines | 6,39% 4,60% 1,79% -0,50% 5,89%
China 3,49% 1,80% 1,69% -0,50% 2,99%
Malaysia 4,18% 1,81% 2,37% -0,75% 3,43%
Thailand 2,52% 1,54% 0,97% 0,00% 2,52%
Singapore 2,45% 0,32% 2,13% -0,75% 1,70%
South Korea| 2,47% 1,55% 0,92% 0,00% 2,47%
Taiwan 0,89% 1,72% -0,83% 1,00% 1,89%
Turkey 16,89% 12,15% 4,74% -1,00% 15,89%
Russian Fed| 7,68% 2,40% 5,28% -1,00% 6,68%
Brazil 11,35% 1,76% 9,59% -1,00% 10,35%
Mexico 7,56% 4,55% 3,01% -1,00% 6,56%
Colombia 6,55% 3,16% 3,39% -1,00% 5,55%
Peru 5,90% 0,91% 4,99% -1,00% 4,90%
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ENERGIA — PETROLEO: La produccion de crudo en EE.UU. supera la cota de los 10 millones de barriles diarios.
Objetivo fundamental (WTI): 50 USD/barril. ~ Vender por encima de 60 USD; comprar por debajode 40 USD.

Factores a corto plazo

(Negativo para el precio) — EE.UU. solicité informalmente a la OPEP que elevase la produ  ccioén en 1 millén de bpd. La solicitud se
realizd extraoficialmente a Arabia Saudita y a otros productores de la OPEP por separado, no como grupo. La respuesta de la OPEP fue
que cualquier decision tendria que adoptarse colectivamente y tras haber deliberado. La medida se produjo en un momento en el que los
paises de la OPEP tan solo bombearon 31,9 millones de barriles diarios el mes pasado, los mismos que en abril (el nivel de produccion
mas bajo en un afio), en un intento del cartel por seguir estrangulando el mercado energético para defender un precio alto.

(Negativo para el precio) — Al-Falih y Novak afirman que el aumento de produccion es «ine vitable» . El ministro de Petréleo saudi
Khalid al-Falih, tras reunirse con su homaologo ruso Alexander Novak, consideré «inevitable» que la OPEP y sus aliados que no forman
parte del cartel acordasen un aumento gradual de la produccion. Rusia expreso su apoyo al plan de la OPEP de aumentar la produccion
en un millén de bpd, pese a que el objetivo es inferior al objetivo de Rusia de 1,5 Mbpd. Novak manifestd que la decision de producir es
independiente de cualquier presion del presidente Trump. Las medidas seguirian conduciendo a un recorte neto del suministro de 1,5-
1,8 Mbpd (respecto al pacto actual de reducir la producciéon en unos 2,8 Mbpd, en gran parte debido al colapso de la produccion
venezolana).

(Negativo para el precio) — ¢Por qué incrementar ahora la produccién? Los altos precios han hecho coincidir los intereses de
Estados Unidos, Rusia y Arabia Saudita. Segun The New York Times, si bien es poco comin que las medidas de politica de estos tres
paises coincidan, los altos precios del petrdleo les han llevado a promover un aumento de la produccién de la alianza OPEP+. Los
saudies pueden haberse inquietado ante el rapido aumento de los precios del crudo, mientras que los funcionarios rusos desean
exportar mas para ayudar a impulsar la economia.

(Negativo para el precio) — El posicionamiento total en el WTI de  hedge funds y otros grandes inversores se redujo a su nivel
mas bajo desde julio pasado. En la semana que finalizé el 29 de mayo, las posiciones largas cayeron un 10%, mientras que las cortas
aumentaron un 29%, lo que redujo la posicion neta larga un 14%. Dicho esto, las posiciones netas en el mercado de derivados de
petréleo siguen siendo largas (607.000 contratos, muy por encima del promedio de 10 afios de mas de 300.000 contratos), lo que
sugiere que aun hay margen para cierta normalizacién (a la baja) en las posiciones especulativas, lo que invita a anticipar ajustes
adicionales en el precio del crudo.

(Negativo para el precio) — La demanda mundial podria caer por la prevista desaceleraci on de las importaciones chinas.  Una
desaceleracion de la demanda china podria presionar ain mas sobre los precios. Las perspectivas de la demanda de los sectores
industrial y de transporte chinos son inestables, ya que el trafico de mercancias y la produccién de electricidad han caido desde el tercer
trimestre de 2017 como resultado de las importantes reformas emprendidas por Beijing por el lado de la oferta (dirigidas a reducir el
exceso de capacidad). Sumado a una desaceleracion en Europa, esto podria provocar una disminucion en la demanda mundial de
crudo.

(Positivo para el precio) — El ministro de Petréleo saudi afirmé que su pais haria lo que fuera necesario para mantener
equilibrado el mercado. Su homdlogo ruso sefialé que la OPEP y sus aliados ya estan planeando un acuerdo de produccion de
petréleo para 2019 que se firmara a finales de afio, basado en gran parte en el seguimiento de la situacién del mercado y en la creacion
de un 6rgano de gobierno con «capacidad decisoria.

Factores a largo plazo

(-) Las energias alternativas toman el testigo . Los productores deben tener en cuenta que el valor de sus reservas viene dictado por
el tiempo que pueden seguir bombeando antes de que las energias alternativas hagan que el petroleo resulte obsoleto. A fin de retrasar
ese momento cuanto puedan, interesa a los productores mantener el precio del petréleo bajo el mayor tiempo posible (manteniendo de
este modo el coste de oportunidad de las fuentes alternativas de energia lo mas alto posible). El responsable del tltimo consorcio para
producir etanol celulésico a gran escala a partir de residuos agricolas dice que las perspectivas parecen nuevamente prometedoras.
«Quedan problemas de ingenieria de procesos que resolver, pero la tecnologia puede ser competitiva con el petréleo a 70 USD/barril».
(-) Los crecientes problemas medioambientales llevaran a u n endurecimiento gradual de la legislacién y niveles de prod uccion.
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 Riad es el
de estar sentado sobre una gran cantidad de «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.

() El retorno de Iran representé el equivalente a un cambio e structural , algo cuya influencia como factor de largo plazo dependera
de cuantos paises sigan cumpliendo al acuerdo de 2015 con Iran. Por ahora, los expertos sefialan que la retirada de EE.UU. del acuerdo
nuclear y el régimen de sanciones afectarian a unos 500 bpd de produccion irani. Si bien esto ejerce cierta presion al alza sobre el
precio, esta por ver si justifica una tendencia sostenida.

(-) Los productores de la OPEP, ¢tienen capacidad para deter  minar estructuralmente los precios? En la década de 1970 o a
principios de la década de 2000, el cartel de exportadores acordd recortar la produccion y este enfoque funcioné bien, ya que la principal
competencia se daba entre los productores de petréleo (sobre todo entre la OPEP y los productores no pertenecientes a la OPEP). Hoy
en dia, la mayor amenaza para cualquier productor de petréleo convencional proviene de productores no convencionales y otras fuentes
alternativas de energia. La reduccion de la energia producida a partir del petroleo convencional deberia quedar faciimente compensada
(en teoria) con un rapido alza en la produccién de petréleo de esquisto. Si bien el acuerdo entre los saudies y Rusia para estrangular el
mercado mundial de la energia les ha funcionado bien, logrando 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 el precio sin sufrir un coste.

(-) Los productores de petréleo de esquisto estan en condici ones de elevar considerablemente la produccion a 60 USD/bar  ril.
Segun la IEA, un precio de 60 ddlares por barril seria suficiente para que muchas compariias de esquisto estadounidenses reanudasen
la produccién.



PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS NI F,B'?‘BNkK

METALES PRECIOSOS — ORO
Precio fundamental del oro a 1.100 USD/onza. Vender  por encima de 1.300 USD/oz.

Factores negativos

Oro en términos reales. El precio real del oro (calculado como su precio nominal efectivo dividido entre el US Implicit Price Deflator-
Domestic Final Sales, que se utiliza como aproximacion para el deflactor mundial) cayé a 1.103 USD/oz (desde 1.120 USD/oz del mes
anterior). En términos reales sigue superando con mucho su cotizacién media de los ultimos 20 afios de 830 USD/oz. Dado el valor del
deflactor mundial (1,1497 en la actualidad), para que el precio del oro rondase en términos reales su promedio histérico, su precio nominal
(de equilibrio) deberia rondar los 954 USD/oz.

Ratio entre oro y plata (preferencia por la proteccion del va lor sobre los activos productivos). Este ratio se ha reducido a 77,34
(desde 78,16 el mes pasado) y continla muy por encima de su media de los ultimos 20 afios de 62,14, lo que indicaria que el oro esta
caro (al menos frente a la plata). Suponiendo que el metal argénteo cotiza a su precio razonable, para que esta relacion alcanzara su nivel
promedio de largo plazo el precio del oro tendria que situarse en 1.019 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo. Este ratio se elevo en el mes a 18,39 (desde 17,831 el mes pasado), pero supera aln con creces su valor
promedio de los Ultimos 20 afios de 15,02. Considerando nuestro objetivo fundamental a largo plazo para el petréleo de 50 USD/barril
(nuestro objetivo central), y que la utilidad del petréleo respecto a la del oro se mantendra inalterada, el precio del oro deberia acercarse al
nivel de 751 USD/oz para que esta relacion continuara cerca de su promedio de largo plazo.

Ratio entre oro y DJI. Este ratio (invertido) se redujo ligeramente en el mes a 19,36 (desde 19,41 el mes pasado), aun por debajo de su
valor promedio de largo plazo de 19,85. Dado nuestro punto central (nivel de cotizacién objetivo) a largo plazo para el DJI de 25.000
puntos, el precio del oro deberia acercarse a 1.259 USD/oz para que la relacién se mantuviera préxima a su nivel promedio de largo plazo.

Posicionamiento especulativo.  Evolucién mensual de posiciones abiertas en contratos de futuros no comerciales (100 oz) en CFTC: las
posiciones largas estan ahora en 203.000 contratos (desde 201.800); las cortas se recortaron de 109.000 a 106.000 contratos =>
Evolucion mensual de la posicion neta: incremento de 92.000 a 96.000, lo que sugiere que el apetito de los especuladores por el oro se
mantuvo bastante estable en los Ultimos tres meses.

Liberalizacion financiera en China.  El incremento mensual de las «cuotas» de apertura de la balanza de capital para inversores
financieros cualificados amplia las alternativas de los inversores chinos (enfocados tradicionalmente al metal aureo).

Factores positivos

Ratio entre oro y S&P500. Este ratio se redujo de 0,472 el mes pasado a 0,461, pero todavia esta bien por debajo de su promedio de
largo plazo de 0,592. Dada nuestra cotizacion objetivo (punto central) para el S&P de 2.715 puntos, el precio del oro deberia aproximarse
a 1.609 USD/oz para que esta relacién estuviese cerca de su promedio de largo plazo.

Los rendimientos negativos aun confieren atractivo al oro. La desventaja del oro frente a los instrumentos de renta fija (que el oro no
ofrezca cupon) esta en estos momentos neutralizada, con tipos negativos en numerosos titulos de deuda global. Aunque este factor va
perdiendo importancia a medida que los rendimientos siguen aumentando.

Mercado mundial de oro (porcentaje relativo). El valor total de las existencias de oro comercial en el mundo ronda los 6,9 billones de
USD, un porcentaje bien pequefio (3,2%) del valor total del mercado monetario global (212 billones). La negociacion diaria en el LBMA y
en otros mercados de oro ronda los 173.000 millones de USD (equivalente apenas al 0,08% del total de los mercados financieros).

Weekly 1088691NNET; 108869 1NLNG; 1088691NSHT; GCcl 09/12/2016 - 27/07/2015 (GMT)
PJ:; Line; 1088691NNET; 24/06/2018; 96.512; Line; 1088691NLNG; 24/06/2018; 202.915; Line; 108369 1NSHT; 24/06/2018; 106.403; Value
ozs| POSICIONES NO COMERCIALES EN ORO -330.000
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TIPOS DE CAMBIO
Objetivos fundamentales

EUR/USD: Fuerte resistencia en 1,26 // Objetivo fundamenta | a medio plazo: 1,15 délares por euro

Flujos. El posicionamiento global en el USD ha experimentado uno de los cambios mas abruptos jamas vistos (quizas debido también
a la relevancia de las posiciones cortas en el USD acumuladas en 2017). Este cambio se produjo en un entorno de reuniones del banco
central y de tensiones comerciales entre EE.UU. y China. El posicionamiento general del mercado es largo en USD en la actualidad,
por importe de unos 10.400 millones de USD, lo que representa una variacion superior a 17.500 millones de USD (la mayor de los
ltimos 15 afios) y la segunda mayor de la historia (por detras del recorte de mas de 19.000 millones de USD en octubre de 2006).
Aunque el posicionamiento del mercado en USD es positivo en términos absolutos, la cifra sigue quedandose corta frente a los 51.000
millones de USD observados en diciembre de 2014. Las tendencias de posicionamiento en EUR en los datos desglosados siguen
impulsadas principalmente por una acumulacién sustancial de cortos apalancados, pero las posiciones largas en EUR de los gestores
de activos aun no se han reducido significativamente y en términos nocionales aun son grandes. Perspectivas. El analisis técnico
examinado en el seno del Comité de Inversiones indico tres aspectos muy importantes. A saber: (1) el cambio EUR/USD sigue
afrontando una resistencia muy importante en 1,26; (2) este nivel deberia sostenerse bien, por lo que consideramos que el EUR no lo
perforarg; (3) dicho esto, el cambio deberia retornar de nuevo a su banda de largo plazo: primero hacia 1,15 y, después, hacia 1,03.
Nuestro andlisis fundamental se reafirma en una opinién negativa sobre el EUR desde consideraciones estructurales.

USD/JPY: objetivo 111,2; EUR/JPY : objetivo 127,8

Las Estimaciones Mas Acertadas (de los expertos cuyas previsiones histéricamente han evidenciado mejores resultados) fijan el
objetivo para 2018 del cambio USD/JPY en 108 (por debajo de nuestra prevision de 111,2). En nuestra opinion, pese a estar barato en
términos reales efectivos frente al délar, varios aspectos sugieren que la apreciacion del yen no deberia ir mucho mas alla. En concreto:
(1) el rendimiento real es menor en los bonos del Estado japonés (JGB) y, con el rendimiento del JGB a 10 afios fijado en el 0%, es
muy improbable un aumento de los rendimientos reales; (2) restamos importancia a la opcion de reduccion gradual de estimulos
después de que el BoJ reiterase su intencion de atenerse a su politica de ultra-relajacion monetaria, al menos hasta que alcance el
objetivo de inflacién del 2% (inalcanzable en el corto plazo); (3) por su parte, la Reserva Federal tiene visos de seguir subiendo tipos, lo
cual a su vez elevara los rendimientos reales en USD; y, (4) la perspectiva de que la Fed pudiera reducir su balance (drenando liquidez)

realza el atractivo del USD (o se lo resta al JPY). MKkt Value of  Change vs Current
GBP/USD: Objetivo 1,35; EUR/GBP: Objetivo 0,85 Netpositions last week _ Z-score
T T inthe currency inthe currency 1-yr Max 1-yr Min  1-yr Avg | Z-score
USD/CHF: Objetivo 0,99; EUR/CHF: Objetivo 1,14 cyrrency (Bn $) (Bn $) (Bn $) (Bn $) (Bn $) 3yr
USD/MXN: Objetivo 19,15; EUR/MXN: Objetivo 22
.. .. USD vsAll 10,38 1748 104 -282 -124 0,25
USD/BRL: Objetivo 3,5; EUR/BRL: Objetivo 4 USD vs G10 975 1765 97 254 99 0,19
USD/ARS: Objetivo 28 EM -064 017 39 -08 25 -0,69
. EUR 523 -7,72 234 52 158 0,45
RUB: NEUTRAL JPY -4,04 -4.61 0,6 -150 -84
AUD: POSITIVO GBP -158 -250 43 -43 03
CAD: NEUTRAL CHF -402 0,70 02 -55 -19
L BRL -0,75 0,02 0,7 -08 00
RUB 0,39 -0,09 12 -03 05
AUD -318 -2,03 6,1 -32 18
CAD -1,06 0,10 6,1 -38 17
ANDBANK
mf”‘ SPECULATIVE POSITION IN THE FX MARKETS
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En los circulos verdes, las divisas que
USDvs USDvs EMvs EURvs JPYvs GBPvs CHFvs BRLvs MXNvs RUBvs AUDvs CADvs £ ti téeni
Al GI0 USD USD USD USD USD USD  USD  USD  USD  USD avorecemos por motivos tecnicos.
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Performance @ Performance | Current Price : Central Point | Exp. Perf. To
Asset Class Indices 1 month YTD 04/07/2018 (Fundam range);Central Point
Equity USA - S&P 500 -2,1% 1,5% 2.713 2715 0,1%
Europe - Stoxx Europe 600 -1,8% -2,4% 380 411 8,1%
Euro Zone - Euro Stoxx -2,4% -2,1% 377 413 9,5%
SPAIN - IBEX 35 -0,3% -3,8% 9.758 10576 8,4%
MEXICO - MXSE IPC 4,7% -4,7% 47.288 48407 2,4%
BRAZIL - BOVESPA -2,9% -3,6% 73.911 84064 13,7%
JAPAN - NIKKEI 225 -0,4% -4,6% 22.270 23094 3,7%
CHINA - SHANGHAI COMPOSITE -11,4% -16,6% 2.761 3102 12,4%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE -12,1% -17,7% 1.563 1762 12,7%
INDIA - SENSEX 1,3% 3,9% 35.645 36063 1,2%
MSCI EM ASIA (in USD) -9,3% -7,2% 544 627 15,1%
Fixed Income US Treasury 10 year Govie 1,4% -2,2% 2,83 3,20 -1,6%
Core countries UK 10 year Gilt 1,2% 0,1% 1,24 2,00 -5,5%
German 10 year BUND 1,4% 1,3% 0,29 0,80 -3,9%
Japanese 10 year Govie 0,2% 0,2% 0,02 0,10 -0,6%
Fixed Income Spain - 10yr Gov bond 1,7% 2,9% 1,28 1,60 -2,0%
Peripheral Italy - 10yr Gov bond 2,5% -4,0% 2,63 2,70 0,7%
Portugal - 10yr Gov bond 1,7% 2,2% 1,74 2,20 -2,9%
Ireland - 10yr Gov bond 1,8% -0,7% 0,78 1,00 -1,4%
Greece - 10yr Gov bond 5,0% 3,2% 3,90 4,50 -2,8%
Fixed Income Credit EUR IG-Itraxx Europe -0,1% -0,7% 74,53 85 -1,6%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover -0,6% -2,3% 334,14 330 0,1%
Credit USD IG - CDX IG 0,2% 0,8% 67,30 50 A 1,1%
Credit USD HY - CDX HY -0,1% 1,1% 358,03 437 h -0,4%
Fixed Income Turkey - 10yr Gov bond -15,0% -36,7% 16,69 13,50 42,2%
EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond -2,0% 2,9% 7,69 6,70 15,6%
Fixed Income Indonesia - 10yr Gov bond -4,5% -8,3% 7,69 6,50 17,2%
Asia India - 10yr Gov bond 0,9% -0,7% 7,88 6,75 16,9%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond -1,8% -7,4% 6,38 5,75 11,4%
China - 10yr Gov bond 1,5% 4,9% 3,48 3,25 5,3%
Malaysia - 10yr Gov bond 0,2% -0,2% 4,19 4,00 5,7%
Thailand - 10yr Gov bond 0,0% -0,8% 2,53 1,85 7,9%
Singapore - 10yr Gov bond 1,0% -2,8% 2,47 1,57 9,6%
South Korea - 10yr Gov bond 1,3% 0,3% 2,50 2,00 6,5%
Taiwan - 10yr Gov bond 0,6% 0,8% 0,90 1,50 -3,9%
Fixed Income Mexico - 10yr Govie (Loc) 2,1% 5,1% 7,56 8,20 2,4%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) 1,0% -4,2% 4,41 4,60 2,9%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 4,7% -3,6% 11,35 10,00 A 22,2%
Brazil - 10yr Govie (USD) -2,6% -7,9% 6,04 5,30 12,0%
Argentina - 10yr Govie (USD) -9,5% -21,4% 8,84 6,70 25,9%
Commodities QOil (WTTI) 14,5% 22,7% 74,1 45,00 -39,3%
GOLD -3,4% -3,8% 1.252,4 1.100 -12,2%
Fx EURUSD (price of 1 EUR) -1,0% -2,8% 1,166 1,15 -1,3%
GBPUSD (price of 1 GBP) -1,6% -2,4% 1,32 1,35 2,3%
EURGBP (price of 1 EUR) 0,6% -0,6% 0,88 0,85 -3,6%
USDCHF (price of 1 USD) 0,6% 1,8% 0,99 0,99 -0,4%
EURCHF (price of 1 EUR) -0,4% -1,0% 1,16 1,14 -1,8%
USDJPY (price of 1 USD) 0,4% -1,9% 110,58 111,20 0,6%
EURJPY (price of 1 EUR) -0,6% -4,6% 128,92 127,88 -0,8%
USDMXN (price of 1 USD) -4,2% -1,0% 19,45 19,15 -1,5%
EURMXN (price of 1 EUR) -5,1% -3,7% 22,69 22,02 -2,9%
USDBRL (price of 1 USD) 1,3% 17,6% 3,90 3,50 -10,2%
EURBRL (price of 1 EUR) 0,3% 14,3% 4,54 4,03 -11,4%
USDARS (price of 1 USD) 12,1% 50,1% 27,90 28,00 0,3%
CNY (price of 1 USD) 3,9% 2,0% 6,64 6,25 -5,8%

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

UPWARD REVISION

DOWNWARD REVISION
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DISTRIBUCION ESTRATEGICA DE ACTIVOS Y TOLERANCIA AL RIESGO
Propuesta mensual de distribucién de activos y divi sas

Conservative : Moderate Balanced
Asset Class Strategic  Tactical | Strategic  Tactical | Strategic Tactical | Strategic  Tactical
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Money Market 15,0 20,1 10,0 14,6 5,0 9,6 5,0 5,5
Fixed Income Short-Term 25,0 34,4 15,0 22,4 5,0 9,9 0,0 2,8
Fixed Income (L.T) OECD 30,0 19,5 20,0 13,0 15,0 9,8 5,0 3,3
US Gov & Municipals & Agencies 13,7 9,1 6,8 2,3
EU Gov & Municipals & Agencies 1,0 0,7 0,5 0,2
European Peripheral Risk 4.9 3,3 2,4 0,8
Credit (OECD) 20,0 16,0 20,0 16,0 15,0 12,0 5,0 4,0
Investment Grade USD 8,8 8,8 6,6 2,2
High Yield Grade USD 3,2 3,2 2,4 0,8
Investment Grade EUR 2,4 2,4 1,8 0,6
High Yield Grade EUR 1,6 1,6 1,2 0,4
Fixed Income Emerging Markets 5,0 5,0 7,5 7,5 10,0 10,0 15,0 15,0
Latam Sovereign 1,3 1,9 2,5 3,8
Latam Credit 1,0 1,5 2,0 3,0
Asia Sovereign 1,8 2,6 3,5 5,3
Asia Credit 1,0 1,5 2,0 3,0
Equity OECD 5,0 5,0 20,0 20,0 32,5 32,5 50,0 50,0
US Equity 1,5 6,0 9,8 15,0
European Equity 2,8 11,0 17,9 27,5
Japan Equity 0,8 3,0 4,9 7,5
Equity Emerging 0,0 0,0 5,0 4,5 10,0 9,0 10,0 9,0
Asian Equity 0,0 2,5 5,0 5,0
Latam Equity 0,0 2,0 4.1 4.1
Commodities 0,0 0,0 2,5 2,0 5,0 4,0 5,0 4,0
Energy 0,0 0,3 0,6 0,6
Minerals & Metals 0,0 0,4 0,8 0,8
Precious 0,0 0,8 1,6 1,6
Agriculture 0,0 0,5 1,0 1,0
Alternative Investments 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 3,3 5,0 6,5
REITs 0,0 0,0 1,0 2,0
Alt.Energy (wind, solar, etc) 0,0 0,0 0,5 1,0
Market Neutral 0,0 0,0 1,3 2,6
Volatility 0,0 0,0 0,5 1,0
Currency Exposure
(European investor perspective)
EUR 92,8 86,6 81,2 75,0
usbD 7,2 13,4 18,8 25,0

Las distribuciones estratégicas y tacticas de activos son estrategias de inversion que permiten nivelar el riesgo y la recompensa
mediante la asignacion de los activos de una cartera en funciéon de la tolerancia personal al riesgo, el horizonte de inversién y
nuestra propia evolucion prevista para cada tipo de activo. Esta tabla de recomendacion de distribucién de activos la ha elaborado
el comité de inversiones de Andbank, que esta formado por directivos de los departamentos de gestion de carteras en cada una de
las jurisdicciones en las que operamos.
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Private Bankers

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 valoracidn conjunta de estudios e informes de terceros. Esos
informes contienen valoraciones de caracter técnico-subjetivo de datos y factores econdmicos y socio-politicos 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 publicacion 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 valoracidn, 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.

Este documento no puede considerarse, en ningun caso, una oferta o proposicién de venta de productos o activos
financieros mencionados en este documento, y toda la informacién aqui contenida es indicativa y no podra ser
considerada como Unico factor relevante en la decisidon de realizar una inversién determinada.

Existen otros factores importantes que afectan a dicha decisidon que no se analizan en este documento, tales como el
perfil de riesgo del inversor, sus conocimientos, experiencia y situacién 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 publicacion 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 inversién que estuviese
basada en cualquier informacién contenida en el presente documento.

La informacion y las opiniones aqui contenidas estan sujetas a modificacidén sin previo aviso.



