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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

REFLEXION DEL MES

¢Podria establecerse un paralelismo entre el BCE vy la pelicula
en la que Judy Garland se ve arrastrada por un tornado hacia
un mundo de fantasia? La tentacion es elevada, no tanto
porque el BCE pueda habernos llevado a ese mundo magico
en donde se resuelven, casi sin esfuerzo, los graves
problemas de financiacion de las naciones europeas (un
problema al que Draghi se refiere como “tensiones del
mercado financiero”). El paralelismo podria no guardar relacion
con el concepto de fantasia, y que se nos plantea ahora
mediante la fabricacion casi magica de dinero, si no con el
fracaso del proyecto en si. Y es que, a pesar del notable uso
del technicolor y su extraordinaria partitura musical, el film de
Victor Fleming fue un fracaso de taquilla que no recuperé la
inversion hasta al cabo de 10 afios gracias a una serie de
reestrenos en television. Esperemos que, a diferencia del film,
este proyecto fantastico no sufra ese fracaso inicial; pues aqui
no hay segundas oportunidades.
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RENTA VARIABLE

Los resultados empresariales de los EUA arrojaron un
crecimiento en EPS del 3,2% yoy, con el 74% de las
companias superando las expectativas. En cambio, en
Europa, se espera que los beneficios por accion caigan un
-2,1% yoy, con 49,8% superando las expectativas.
Sintesis de perspectivas para los mercados de renta
variable. EE.UU. (S&P): NEUTRAL-INFRAPONDERAR
(algo caro); objetivo: 2.900; salida: 3.100. Europa (Stoxx
600): POND. NEUTRAL; objetivo: 387; salida: 406.
Espafia (IBEX) : SOBREPOND. objetivo: 9.425. Venta en
9.900 Japon (N225) : NEUTRAL-SOBREPOND.; objetivo:
22.250. Venta en 22.700. China (Shenzhen) : NEUTRAL
objetivo: 1.750. China (Shanghai) : NEUTRAL; objetivo:
3.175. India (Sensex): NEUTRAL-SOBREPOND.;
objetivo: 40.023. Brasil (Ibovespa) : NEUTRAL; objetivo:
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102.600. Mexico (IPC): NEUTRAL-SOBREPOND.;
objetivo: 43.000. Israel (TLV): NEUTRAL.

I

RENTA FIJA

Los mercados de renta fija experimentaron aumentos en
TIR durante el mes pasado, pero el movimiento no tuvo
continuidad. Las recientes actuaciones del BCE apuntan a
que las naciones europeas continuaran exportando TIR
negativas al resto del mundo. Pese a los niveles de
valoracion extremos de los activos de deuda,
especialmente de los bonos europeos, el apoyo del BCE
se mantendra hasta bien entrado el 2020. Sintesis de
perspectivas para la renta fija: Bono del Tesoro de

EE.UU. a 10 anos (UST 10Y): INFRAPOND.: objetivo:
1,85%. Bono aleman (Bund): INFRAPOND.; objetivo: -
0,30%. Bono espafiol: INFRAPOND.; objetivo: 0,50%.
Bono italiano : INFRAPOND; objetivo: 1,0%. Bono
portugués: INFRAPOND.; objetivo: 0,60%. Bono
irlandés: INFRAPOND.; objetivo: 0%. Bonos de ME
(Asia): MIXTO (preferencia por India, Indonesia, Malasia,
Filipinas y Singapur; evitar Taiwan, Tailandia y Corea del
Sur). Bonos de ME (Latinoamerica): Mexico:
SOBREPOND. en MXN, NEUTRAL en USD. Brasil:
NEUTRAL. en BRL; SOBREPOND. en USD.

DEUDA CORPORATIVA

Deuda corporativa en EUR. Ampliacion en los spreads
de renta fija corporativa en agosto, tanto en |G como en
HY, aunque a fecha actual hemos vuelto a recuperar los
niveles vistos en julio. Esta ampliacion coincidio con la
volatilidad de los mercados, aunque una vez celebrada la
reunion del BCE, y su anuncio de ampliar el APP a tiempo
ilimitado, la renta fija corporativa seguira soportada a los
precios actuales (especialmente grado de inversion no
financiero), a pesar de los riesgos externos (Brexit, tension
comercial USA-China, etc.). Gran volumen de emisiones
en IG (€ 457 bn), especiamente en salud,
telecomunicaciones, financieras y transportes.
Seguiriamos apostando por sectores mas defensivos (no
ciclicos), ya que comparativamente mantienen niveles de
crecimiento EBIT similares a los de principio de afo (4%
actual vs 5,7%), mientras que las compafiias ciclicas han
sufrido un recorte desde el 9,6% hasta el 0,6% ahora.
Valoracion: Deuda corporativa en EUR (IG) (iTraxx):
INFRAPONDERAR; diferencial objetivo: 60 pb. Deuda
corporativa en EUR (HY) (Xover): INFRAPOND.;
diferencial objetivo: 300 pb. Deuda corporativa en USD
(CDX IG): POND. NEUTRAL; diferencial objetivo: 50 pb.
Deuda corporativa en USD (CDX HY): NEUTRAL-
INFRAPOND.; diferencial objetivo: 300 pb.

I
DIVISAS

El posicionamiento global en el dodlar estadounidense
aumento de nuevo el mes pasado hasta los USD 15.400
millones (muy por debajo de los maximos vistos en el
Gltimo afio, y con un Z-score +0,36 sigmas, lo que sugiere
que sigue habiendo margen para construir nuevas
posiciones en el billete verde Preferidas GBP y BRL.
Evitar PY y CHF.

MATERIAS PRIMAS

Ataques a instalaciones saudies, equilibrio energetico mas
inestable, golpe a Aramco, aumento de las tensiones con
Iran, etc., son factores de riesgo para un incremento del
crudo, pero mantenemos una vision estructural debil para
este activo. Nuevo rango 50-70 para el WTI.
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EE.UU.
Resultados empresariales aceptables

Radiografia econémica: A lo largo del afio hemos visto dos historias

diferentes en la economia americana, por una parte el deterioro
manufacturero que continda reflejando el impacto de la incertidumbre
causada por la guerra comercial, este mes destaca la encuesta

manufacturera ISM que por primera vez desde 2016 se situ6 por debajo de
50, aunque por fin hemos visto en agosto un dato positivo, con la produccion
industrial registrando su mayor subida en un afio (+0,6%) y superando el
+0,2% esperado. Por otra parte, vemos un consumidor que continla bastante
sélido, con unas ventas al por menor que contindan superando las
expectativas (0,4% en agosto) acumulando un 3,6% la tasa interanual este
trimestre. En cuanto a los precios, a pesar de la sorpresiva subida del
0,256% en el core CPI, el core PCE Index se sitla en 1,7%, aun por debajo
del objetivo de la FED. Geopolitica: Tras movernos de un extremo a otro,
pasando desde la ruptura de la tregua alcanzada en el G20 hasta la
valoracién (ahora) de un acuerdo comercial “temporal” y el retraso de la
imposicion de las nuevas tarifas hasta diciembre, lo cierto es que parece que
los aires han cambiado desde la destitucion de John Bolton como asesor de
seguridad nacional, y parece que el ultimo de los halcones (Peter Navarro)
estaria perdiendo peso dentro de la agenda comercial, dirigida ahora por un
grupo de asesores mas pragmaticos y que pretenden rescatar los términos
del acuerdo fallido a principios de 2019.

FED: La situacion econémica y financiera no ha cambiado sustancialmente
desde la reunion de julio, por lo que no esperabamos cambios sustanciales
en el discurso del FOMC, y asi fue. La decision de recortar otros 25 pb se
enmarca en la estrategia de “actuacion preventiva” durante un “ajuste de
mitad de ciclo”. Tras este movimiento, no se reflejan en la nube de puntos
nuevos movimientos de tipos en lo que resta de afio, si bien creemos que
una minoria (6 participantes, entre ellos Powell) podrian apoyar un tercer
recorte. En caso de darse un ultimo recorte en diciembre, dariamos por
terminado el “ajuste” monetario, que caracterizariamos como “una respuesta
moderada ante un deterioro moderado de la economia y ligeras presiones
inflacionistas”.

Mercado bursétil estadounidense

Los beneficios empresariales en los EUA arrojaron un aceptable crecimiento
del 3,2% yoy durante el 2Q19, acompafiado de un incremento en ventas del
4,7%. El porcentaje de empresas que sorprendieron favorablemente fue del
74% (por encima del promedio historico para este trimestre). Durante los meses
de verano, el VIX index aumentd hasta un pico de 24,59 (desde el nivel de 12),
con sesiones de pérdidas cercanas al 3%, como consecuencia del anuncio de
Washington de imponer un nuevo arancel del 10% sobre las importaciones
chinas que aun no estaban bajo arancel, aproximadamente 300.000 millones
de ddlares, y la respuesta de China, de aplicar nuevos aranceles sobre 75.000
millones de ddlares en importaciones estadounidenses. Sin embargo, el indice
S&P aguantd bien el temporal, y Vix se ha relajado hasta los 14,44. Atendiendo
al modelo de inicios de afio, y ajustando por alguna variacion (esperabamos
dos subidas de la Fed y ahora estimamos dos recortes), resulta en un leve
aumento de nuestro prondstico para el precio central objetivo para final de afo,
de 2.800 a 2.900 puntos, con un mantenimiento de muiltiplos.

Mercado de deuda

Tras la vulnerabilidad de los indicadores manufactureros y nuestro escenario
sobre el nivel de tipos (no solo en EE.UU., sino en el resto de economias
desarrolladas), ajustamos nuestro nivel razonable de entrada para el bono a 10
afos americano al 1,85% (desde el 2,20%). En cuanto el mercado de crédito,
este continua manteniéndose estable a pesar de la volatilidad reciente y la
elevada oferta de emisiones. Esta fortaleza, que no creemos que cambie, se
debe a la rentabilidad favorable que ofrecen los bonos corporativos en relativo
frente a los $17T de deuda con TIR negativas a nivel global. EI mercado
primario de High Yield se ha mantenido bastante activo, con un repunte del
25% del volumen respecto al 2018, con un 68% del volumen proveniente de la
refinanciacion. Los flujos hacia el activo han sido los mayores vistos desde el
2012 con $12,25bn en fondos activos y $8,8bn en ETF. Consideramos que el
activo esta caro, y mantenemos nuestro posicionamiento de cautela, con el
apalancamiento ya en 4,07x (4,57 max. post crisis en el 2T16) y un EBITDA
que recupero tan solo un 1,4% yly 2T19 tras caer un -4,3% yly 1T19.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (S&P): INFRAPOND./NEUTRAL (obj: 2.900; salida: 3.100)
Deuda soberana: NEUTRAL (entrada UST 10 afos: 1,85%)

Deuda corporativa (CDX IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 50)

Deuda corporativa (CDX HY): INFRAPONDERAR (diferencial obj.: 354)
Divisas (Indice DXY): POND. NEUTRAL
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El ritmo de beneficios se estd adecuando rdpidémente a
| objet‘ivo que fijgmos en Ar)dbank del‘ 6,2% yoy)‘ ‘
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— S&P 500 COMPOSITE - Trailing EPS (%Change YoY)
Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
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ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

EUROPA

BCE: “La expansion fiscal debe acompafar”

Estado de la economia
Segln Draghi, “la probabilidad de recesion es pequefia pero ha aumentado”.

La evid(le)ncialsugiere, quizas, alé:]o més. El PMhI flash de la Euroz?na para 2019E 2020E 2021E
septiembre alcanzé un minimo de 75 meses, hasta 50.4 versus el anterior
dato de 51.9. EI PMI manufacturero se deterioré a 45.6 versus el anterior IPC SED-19 1,2% 1,0% 1,5%
47.0. Y los servicios también empeoraron, hasta el nivel de 52.0 versus 53.5 -
anterior. La actividad manufacturera alemana se esta reduciendo al ritmo ]un-19 113% 11'4% 116%
mas rapido desde 2009 después de caer a 41.4 versus el 43.4 anterior. El 7
PIB de Alemania posiblemente caiga en contraccion en el 3T19. La ]un-lg 1’3% 1’4% 1’6%
actualizacién de los datos en Francia también mostré que la desaceleracién mar-19 1,2% 1,8%
y esta socavando la resiliencia en el sector de servicios. ¢ Qué hay detras de .
la tendencia bajista? Segun el BCE, la guerra comercial global y el Brexit. Un dic-18 1,6% 1,8%
informe de investigacion del BCE concluyé que los factores asociados con = —
China, el Reino Unido . . i 9 i

1, y _Igs EE. UU expllcarogl el 37% de la caida en el PIB real sep19 1’1% 1’4%
crecimiento de la produccion mientras que el 63% estaban relacionados con ]
factores internos, que en parte pueden reflejar factores temporales ]Ull-19 1’2% 1’4%
relacionados con la industria automotriz en el segunda mitad de 2018. Y es
gue los fabricantes de automoviles de Europa advierten sobre el Brexit sin mar-19 1,1% 1,5%
acuerdo: “El impacto del no acuerdo en la salida del Reino Unido de la UE, dic-18

provocaria un cambio sismico en las condiciones comerciales”. Pareciera
gue la solucién al problema econémico pasa por un impulso fiscal que
“acomparfie” la politica monetaria. ¢Vendra? Eso parece, pero de momento
es limitado. En Alemania hay margen, aunque pequefio, dada la limitacion
gue impone el «freno fiscal» recogido en la Constitucion: hasta un 0,35% de
déficit estructural, unos 10.000 mill. de €/adicionales en 2020, muy por
debajo de los 45.000 sugeridos por organizaciones sectoriales. Holanda
recortara impuestos a particulares, Francia ya ha reconocido que no buscara
mas ajustes y que no cumplira objetivo de déficit en 2020.

BCE: “Todo el tiempo que sea necesario”

Bajada de tipos, cambio del forward guidance, QE, mejora del TLTRO, depo
tiering, etc. Draghi entreg6 todo esto en nombre de la naturaleza “abierta” de
los programas de compras de activos. Dos mensajes importantes mas alla
de las medidas: 1) No es ya una cuestibn monetaria, sino fiscal. Hay  5-
unanimidad dentro del BCE sobre que la politica fiscal ha de tener el papel

10

principal. La reflexion aqui es clara: si dicha politica fiscal expansiva no

puede financiarse a coste de mercado, requerira de la continuidad del BCE

como facilitador de financiacion. El segundo mensaje se refiere a la fuerte 0 ~—
oposicién encontrada por Draghi para sacar adelante el QE, no sélo desde V

Alemania. Eso podria indicar dificultades a futuro (Lagarde) para

implementar nuevas compras de deuda.

Mercado de renta variable 98 0‘0 d2 d4 06 0‘8 1‘0 1é 1'4 16 1‘8

Tras los resultados empresariales del segundo trimestre, la percepcion del — Households & NPISH
consenso de mercado es de mejora de cara a los siguientes trimestres, de
ahi la subida de los BPA estimados. Europa sigue siendo un mercado
fundamentalmente de compafiias de negocios maduros, que pagan elevados
dividendos, y ha habido recientemente un desplazamiento en el interés del
inversor, desde sectores de crecimiento a sectores de valor y dividendo, un
cambio de criterio que vino originado por la percepcion general de una
desaceleracion del crecimiento a nivel global (como asi lo ha acabado de Irmerewereageneraleleanon held lomorrow, which D&I‘t‘f would you
corroborar el Banco Mundial, con su rebaja de crecimiento global en 2019 yole for? %

hasta un pobre 2,9%). Si este cambio de criterio de inversion perdura, con el
foco puesto en la capacidad de generar rentas de los titulos de renta
variable, significaria que se habria abierto un “pasillo” alcista para los indices
europeos (al menos en relacion a otros indices méas correlacionados con el
ciclo, como pudieran ser los indices norteamericanos). Mantenemos los
niveles de precio objetivo central para el Stoxx Europe en 387 (con venta en
406), y para el Euro Stoxx, el precio central objetivo se mantiene en 379 (con
venta en 398). En ambos casos mantenemos la recomendacion de ligera

Non-financial corporations
Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
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Perspectivas de los mercados financieros )

Renta variable (Stoxx Europe): NEUTRAL. (objetivo: 387; salida: 406)

Renta variable (Euro Stoxx): NEUTRAL (objetivo: 379; salida: 398) L i 3 ]
Deuda soberana (Core): INFRAPONDERAR. (objetivo Bund: -0,30%) — L J

Deuda soberana (Periféricos) INFRAP (ES 0,5%, IT 1,0%, PT 0,6%, IR 0,0%) Gen | b bellem Hrel Pty Grasn Othes
Deuda corporativa (iTraxx Europe IG): INFRAP (diferencial objetivo: 60)
Deuda corporativa (iTraxx Europe HY) : INFRAP (diferencial objetivo: 300)
Divisas (EUR/USD): POND. NEUTRAL (1,125)
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ESPANA

Convergencia en datos hacia la
desaceleracion de la Eurozona. De vuelta a
las urnas.

Politica

Finalmente, el escenario politico desemboca, una vez mas, en unas
nuevas elecciones (las cuartas en cuatro afios). Es innegable que una
parte del mercado podria percibir esto como un riesgo, pues tal
desenlace lleva implicito el inevitable grado de incertidumbre por el
posible resultado. Por otro lado, pensamos que el riesgo de un salto en
prima de riesgo de este mercado derivado de la convocatoria de nuevas
elecciones es bajo. Y lo pensamos por dos motivos principales: 1) Es un
hecho que no ha habido legislatura porque el partido de extrema
izquierda no ha entrado en una coalicién de gobierno. Una posibilidad
que algunos participantes del mercado ven como negativa. En
discusiones de nuestro Comité de inversiones, seguimos viendo como
improbable la configuracion de tal coalicién en el futuro. 2) Es previsible
que el resultado de las nuevas elecciones resulte en un aumento de lo
gue se conoce como “voto Util”, y que cristalizaria (como en 2015-2016)
en un aumento de escafios para los partidos centrales (PSOE y PP). En
tal escenario, creemos (a pesar de la dificultad inherente a hacer
proyecciones politicas) que seria mas facil que los partidos de la
oposicion acaben por abstenerse y facilitar, por fin, la configuracién de un
gobierno en minoria. (En el caso de que los resultados sean los
apuntados por las encuestas). Esto lo sugiere también la oferta de Ultima
hora de Ciudadanos a PSOE y PP para una abstencion si hay acuerdo
de minimos. Los mercados podrian mirar este desenlace con buenos
0jos. Al menos mejor que un gobierno en coalicion con Podemos
apoyado por partidos periféricos.

Economia: Convergencia en datos con los paises de la Eurozon a

El verano ha servido para que algunos datos de la economia espafiola
hayan convergido hacia la desaceleracion mostrada por las economias
vecinas. El més relevante, el dato de empleo de agosto, el peor dato de
la serie desde agosto del 2009. En cambio los datos de julio, en lo que se
refiere a consumo, mantuvieron su fortaleza, con las ventas minoristas
creciendo al 3,1% interanual y las transacciones inmobiliarias
expandiéndose un 3,8% (si bien, este Ultimo dato de viviendas ha venido
acompafiado de una moderacién en los precios). Habrd que seguir
atentos los datos de fin de trimestre, pero todo apunta a que estamos
ante un trimestre de crecimiento del 0,4%-0,5% g/g. Las encuestas del
consumidor muestran un sabor algo mas negativo; por ejemplo, la
confianza del consumidor quedd en -6,2 en agosto desde el -4,9% de
julio. Por el lado “positiva”, vimos alguna sefial de mejoria en la industria,
donde el PMI manufacturero repunté ligeramente hasta los 48,8, tras un
ultimo dato de julio en 48,2.

Resultados empresariales

En el Ibex 35, la banca sigue manteniendo una incidencia notable, con
un 25% de representacion sobre la capitalizacion del indice. Tras el
ultimo movimiento del BCE, con una nueva bajada de tipos, pero con un
mecanismo de alivio en la remuneracién (negativa) de los depdsitos
mantenidos por los bancos en el BCE, pudiera darse el caso de que la
afectacion del sector bancario sobre el indice deje de ser al menos tan
negativa, especialmente después del llamativo proceso de ventas
masivas de acciones bancarias, tras los malos resultados del segundo
trimestre. En Andbank mantenemos la proyeccién de BPA 2019 para el
Ibex en los 754 euros (con crecimiento muy modesto en EPS cercano al
0,5% yly). Mantenemos el objetivo de PER sobre beneficios (Itm) en
12,56x a cierre 2019, lo que representa un descuento notable frente al
resto de mercados europeos. Mantenemos pues una cotizacion objetivo
por fundamentales para el IBEX de 9.4 puntos, con punto de salida en
9.900 puntos.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (IBEX): SOBREPONDERAR (obj.: 9.425; salida: 9.900)
Deuda soberana: INFRAPOND. (Objetivo spread 80 pb. TIR obj: 0,50%)
Deuda corporativa (IG): INFRAPONDERAR

Deuda corporativa (HY): INFRAPONDERAR
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JAPON

Cerca de cerrar un acuerdo comercial con
EE.UU.

Posible firma de un acuerdo comercial a finales de septiembr e

El Tokyo Shimbun informé de que Japon y Estados Unidos estan mas cerca
de alcanzar un acuerdo comercial y que este podria anunciarse en una s |
declaracion conjunta del primer ministro de Japén, Shinzo Abe, y el
presidente de los Estados Unidos, Donald Trump, en una reunién a finales
de septiembre. Jap6n reducird o abolira los aranceles sobre la carne de res, 20 -
cerdo y trigo de EE.UU. a niveles que se alineen con la Asociacion

\ A P
Transpacifica (TPP). Japon también eliminara su arancel del 15% sobre las WJ[‘I ___________________________ V . W ____________
importaciones de vino de EE.UU. en un plazo de 5-7 afios en virtud de este 15
acuerdo comercial bilateral. Estados Unidos se comprometera a no imponer ’ w
gravamenes o cuotas adicionales a los automoviles japoneses, al tiempo que
relajg las restricciones glla's importaciones de carne vacuna. El rnartes 17,el 10 5012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
presidente Trump potlflco al Congreso que EE.UU. y Japqq estaban —— NKY 225 PE (last financial year reported)
preparados para firmar “un acuerdo limitado” que reduciria algunos - Median (5y period)
aranceles y estableceria términos para el comercio digital. No se incluiria en e +18D
el acuerdo ninguna provision sobre la divisa.
La empresas japonesas se lanzan a la inversion en inteligenc ia
artificial, que alcanza niveles récord en la mitad de las com pafiias.
De acuerdo con una publicacién del Nikkei, al menos el 50% de las
compafiias lideres en Japon habrian presupuestado cantidades récord para
sus actividades de I+D, con el fin de ganar posiciones en la carrera con otros
lideres globales por el dominio en el campo de la inteligencia artificial y otras
nuevas tecnologias. El gasto planeado en los presupuestos de las firmas 1.0
japonesas para el proximo ejercicio ascenderia a JPY 13,2T (unos $122bn).

30 -

-18D

Actividad. Tendencia y datos de alta frecuencia

El indice Tankan de actividad manufacturera cay6 a -7 en septiembre 061
(desde -4 en agosto), marcando el cuarto mes consecutivo de bajada, y el
peor nivel desde marzo de 2003. Los sectores que lastraron el indice
fueron los sectores mas pesados: refinerias, quimicas y acereras. Se (o |
espera una recuperacion de este indice hacia el mes de diciembre. .I"“V'\/U"‘W}/\
Mientras tanto, el indice Tankan de servicios mejoré hasta 19 (desde 13), 0,01
liderado por vendedores mayoristas, minoristas, eléctricas y transporte. Se

espera que este indice empeore en los préximos 10 meses. En datos de 0.2

alta frecuencia tuvimos la produccion industrial, que se acelerd en julio 041, ‘ . . ‘ ‘ ‘ ‘
hasta el +1,3% m/m (desde el -3,3% en el mes anterior). La capacidad de ' 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
produccién sigue mostrando lectura negativa en términos interanuales (- —— 2year 024% —— 5-year -025% —— 10-year -0,16%

0,6% yly). Sector terciario +0,1% m/m (desde -0,1% el mes anterior).
Beneficios corporativos

De acuerdo con la Ultima encuesta, un 45% de las compafiias japonesas
han visto afectados negativamente sus resultados por las tensiones
comerciales entre EE.UU. y China. Un 6% habrian sufrido una afectacion
muy negativa. Tan solo un 7% afirma no haber sufrido ningun tipo de
efecto. La lectura de esta encuesta es peor que la del mes anterior, en la
que un 33% decia tener algin tipo de afectacion, mientras que un 8% 1.6
decia no sufrir ninguna afectacion.

BoJ 14
Segun fuentes locales, los miembros del BoJ estarian discutiendo maneras
de profundizar en la senda de los tipos de interés negativos minimizando los
costes derivados de dicha politica. Dichas fuentes sugieren que un
movimiento en esta direccion buscaria evitar un aplanamiento excesivo de la
curva de tipos de interés (ya que un recorte excesivo en las tasas de 1|
vencimientos largos y superlargos erosionaria los resultados de las
instituciones bancarias). Estarian considerando adoptar este instrumento
como principal herramienta de politica monetaria en respuesta a la 08 |
desaceleraciény a los riesgos globales.
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

CHINA

Cambios de fondo en las negociaciones

Conflicto comercial

A principios de septiembre, el asesor de comercio para la Casa Blanca,
Peter Navarro, rebajé las expectativas sobre las negociaciones
comerciales entre China y EE.UU., recomendando a los inversores y
empresas que “sean pacientes” de cara a la resolucién de este conflicto
que ya dura méas de dos afios. Navarro enfatizé que “la politica de tarifas
esta funcionando bien”, recalcando que “es la mejor defensa contra la
agresion econémica de China y la mejor manera para asegurarnos que
Pekin seguira negociando con buena fe”. Sin embargo, el lunes 16
supimos, a través de la fuente Politico, que tras la destitucion de John
Bolton, un nutrido grupo de asesores alejados a Peter Navarro parecen
haberse hecho con las riendas de la agenda comercial y estarian
discutiendo con Trump la posibilidad de ofrecer un acuerdo comercial
limitado que permitiria el retraso (o incluso la retirada) de algunas tarifas
impuestas en el Ultimo afio, a cambio de algunos compromisos de Pekin
en materia de propiedad intelectual y compra de productos agricolas
norteamericanos. Llama la atencién, en este sentido, que los
importadores chinos realizaron durante la segunda semana de
septiembre la mayor compra de soja de los Ultimos 3 meses (10
embarcaciones equivalentes a 600 toneladas). Esta mesa de trabajo,
compuesta por asesores comerciales y diplomaticos, estaria preparando
una propuesta para discutila ya en las proximas negociaciones, e
intentaria rescatar los términos establecidos en el anterior acuerdo, que
“estaba en un 90% acordado hasta que un alejamiento inesperado tuvo
lugar”. Por otra parte, el WSJ inform6 de que China estaria replanteando
las negociaciones, estrechando el foco hacia aspectos puramente
comerciales, intentando desplazar asuntos de seguridad nacional, con el
fin de avanzar y dejar atras el punto muerto en el que se encuentran las
negociaciones, que se estancaron a partir de la venta de armas de los
EE.UU. a Taiwéan, y que se agravaron con la acusacion de Pekin de que
EE.UU. esta detras de las protestas en Hong Kong.

Reformas. Gesto hacia la apertura financiera

El SAFE (State Administration of Foreign Exchange) anuncié que abolira
las cuotas para los QFIl (Qualified Foreign Instituional Investors) en un
tltimo movimiento para abrir los mercados financieros de China. A pesar
de ello, los inversores institucionales seguirdn teniendo que solicitar
permisos de inversion, asi como la aprobaciéon de las autoridades de
Pekin para operar en cualquiera de los esquemas de inversion chinos.

Estimulos: Se acelera la emisién de deuda de gobiernos local es

Pekin ha acelerado su programa de estimulos a fin de contrarrestar la
evidente moderacién en los ritmos de actividad. Pekin ha autorizado un
nuevo recorte de 50 pb en los ratios de reserva requeridos (RRR), que
persigue inyectar unos CNY800bn en el sistema, asi como 100 pb de
recortes en los RRR para bancos comerciales de la city (liberando otros
CNY100bn adicionales). Por otro lado, Pekin ha ordenado a los gobiernos
locales acelerar sus programas de emision de deuda, de manera que a 30
de septiembre se debe haber emitido el 100% de la cuota prevista para el
conjunto del afio, y a 31 de octubre debe haberse gastado el 100% de esos
fondos. Los gobiernos locales habian emitido ya en agosto el 94% (unos
US$407bn) de la cuota prevista para el afo.

Datos

Las exportaciones chinas se han hundido en agosto (-1% yoy), quedando
muy por debajo del registro de julio (+3,3%). Las importaciones también
vienen sufriendo un desplome, con una lectura en agosto del -5,6% yoy
(manteniendo el ritmo de retroceso visto en julio). El indice general de
precios (CPI) se mantuvo estable en el 2,8% yly en agosto. Mientras que
los precios de produccién siguen claramente en terreno deflacionista, con
la Ultima lectura situandose en el -0,8% yoy (un -0,3% en julio)

En Hong Kong, las llegadas de turistas se desplomaron en un 40% yoy en
agosto (profundizando la caida del 5% yoy vista en julio). Las protestas
antigubernamentales estan pasando factura en el sector turistico y de
consumo. La ocupacion hotelera se ha desplomado al 50%.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (indice Shanghai): NEUTRAL (obj.: 3.175; salida: 3.240)
Renta variable (indice Shenzhén): NEUTRAL (obj.: 1.750; salida: 1.800)
Deuda soberana: POND. NEUTRAL (objetivo de rendimiento: 3,25%)
Divisas (CNY/USD): INFRAPONDERAR (objetivo: 7,0)
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ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

INDIA

Modi da un giro de 180° y retira el impuesto
sobre las ganancias

El ejecutivo de Modi parece haber entendido que hay un proble ma en la
economia e intenta mejorar el animo con un paquete de medidas

El ejecutivo de Modi entendio finalmente que era necesario aplicar algin
estimulo monetario (tras la contencion fiscal que venia aplicando) y permitio
gue el banco central hiciera una inyeccion de liquidez por valor de US$ 25 bn. 10 -
Modi acompafié la medida con la afirmacion de que tiene “un plan para
acelerar el crecimiento”. El PIB de la India se situé en un “pobre” 5% yoy en

1S19. Si bien sigue siendo un crecimiento notable, es el menor ritmo visto en 5
los dltimos 6 afios. Mas preocupante es que llevamos 5 trimestres de
desaceleracion. Este nivel de crecimiento es inferior al requerido para crear el
volumen necesario de trabajo que pueda absorber la fuerte incorporacion de
personas al mercado laboral (ya sea por migracion de personas del campo a
la ciudad, o por la incorporacion de personas a la poblacion activa —por pura g |
cuestion demografica). India necesita crear 1 millon de nuevos trabajos al
mes, y estamos lejos de esa cifra. La mitad de los 1.350 millones de personas

en la India tiene menos de 25 afos, y corremos el riesgo de que la India -10 : : : ‘ . :
pierda ese “dividendo” demogréafico. El ministro de economia se defendid 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

sobre la desaceleracion econdémica, argumentando que estamos en medio de Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
una importante consolidacion bancaria en la que 10 bancos publicos —
algunos arrastrando problemas historicos— se consolidaran en 4 megabancos
publicos. Esta reforma bancaria limit otras medidas que hubieran acelerado
el crecimiento; medidas que se proponen ahora en el marco de una estrategia
de crecimiento. Entre estas medidas estan: 1) La eliminacion de un recargo
impositivo a los inversores extranjeros. 2) Una inyeccion de capital puablico a
bancos estatales por valor de INR700bn (US$ 9,7 bn). 3) Un programa de
compras de automoviles patrocinada por el Gobierno. 4) Liberalizacion de
normas de inversion y adquisicion de propiedades por parte de extranjeros.

Valoracion de estas reformas y medidas econémicas

Este paquete puede parecer impresionante y si bien puede reimpulsar el
crecimiento econdémico, nosotros no podemos pasar por alto algunos
aspectos oscuros de las medidas. Desde que se anunciaron hemos visto
retiradas de inversores extranjeros por valor de US $1 bn, lo que puede
sugerir que las medidas no han impresionado al mercado. Por otro lado, si
bien el Gobierno se muestra orgulloso de la gran consolidacion bancaria, no
podemos ignorar que la fusion de muchos bancos sobredimensionados
tendré escasos frutos si el Gobierno se niega a acometer un claro proceso de
redimension. Mientras tanto, Modi mantiene su objetivo de convertir la India
en una economia de US $5 trn en 2024. Eso requeriria una expansion 12 1— ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
nominal del PIB del 11% (cuando el promedio de los ultimos cinco afos ha 0 1" 12 13 14 15 16 17 18 19
sido del 8%). Es cierto que en los ultimos afios Modi tuvo que lidiar con -= 5Y moving average ====- 10Y Mean
importantes reformas que lastraron el crecimiento (GST reform, Bankrupcy +18D 18D
code, etc.), reformas que ya estan hechas y sugieren ahora una aceleracion,
pero para levantar el ritmo de crecimiento real del 5% al 7,5% de cara a los
préximos afios Modi debera mostrarse muy activo a la hora de poder
capitalizar la deslocalizacion que se esta dando en China. Siendo objetivos, y
mirando atras, lo cierto es que seis afios tras el lanzamiento de su campafa
“Makee in India”, podemos decir que Modi, de momento, ha fracasado en su
objetivo de aumentar el peso de la manufactura nacional en relacion al PIB
hasta el 25% (pues la representacion de las manufacturas permanece 16
tozudamente en el 16%). La decision de permitir el 100% de capital extranjero
en proyectos de manufactura es, sin duda, una muy buena medida, pero debe
venir acompanada por el fin de ciertas restricciones laborales (arcaicas), y
facilitar la compra de tierra industrial, si el pais quiere competir en buenas
condiciones con Vietnam o Bangladesh. Por el momento, los 28 estados que 121
conforman la India tienen un poder considerable sobre estas cuestiones.

Vision de mercado 104 \_\'\x

El indice indio Sensex perdié mas de la mitad de la subida del 10% durante
los meses centrales del afio. Creemos que tras la caida reciente esta la
decision del Gobierno de poner un impuesto a las ganancias de capital, que
provoco la retirada de fondos internacionales. Recientemente, el Gobiernoha 61
decidido dar marcha atras y retirar ese impuesto sobre las ganancias. Todo
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un giro de 180° que podria ayudar a recuperar el terreno perdido. 4 ; ; ; T ; ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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X . . = Prime lending rate: 9,40%
Renta variable (SENSEX): NEUTRAL/SOBREP. (obj.: 40.023; salida: 42.000) —— Ten-year government bond yield: 6,67%

Deuda soberana: SOBREPONDERAR (objetivo de rendimiento: 5,75%)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

ISRAEL

El mercado de Equity esta en valor razonable.
El de deuda esta caro.

Entorno politicos y coyuntura macroeconoémica

El estado de Israel celebré nuevas elecciones (por segunda vez este afio)
ante la incapacidad de configurar Gobierno. De acuerdo con el resultado
preliminar, se mantendrian las fuerzas relativas entre partidos, y que
predominaban antes de las elecciones, con lo que parece que los dos
partidos mas grandes no tendran mas remedio que unir fuerzas y crear un
gran Gobierno de "unidad nacional". Una posibilidad que tradicionalmente
ha facilitado una reduccion del gasto presupuestario y la recuperacion del
déficit presupuestario. Por el lado econdmico, los datos domésticos
publicados durante el verano muestran, en general, una lectura positiva y
una buena marcha de la economia. Quizas ello explique que la inflacion
haya aumentado en un 0,2% en agosto, acelerandose un poco en relacion
al 0,1% visto en julio. En el exterior, las exportaciones totalizaron ILS 15,3
mil millones en agosto (ligeramente por encima de la lectura de julio), y
sugiriendo que el entorno exterior se mantiene en relativa calma para los
exportadores nacionales. El aumento de las ventas al exterior se debié a
un aumento de los envios de componentes electrénicos, pero también de
bienes mas tradicionales. La dinamica positiva observada en el PIB del
segundo trimestre (+4,8%) creemos que tendra continuidad en el tercer
trimestre. Las importaciones si cayeron de una forma mas pronunciada, lo
que llevd a una mejora sustancial de la balanza exterior, que redujo las
necesidades de financiacion en unos ILS 4 mil millones. En términos
anuales, la balanza externa se mantiene estable.

Mercado de renta variable

También el mercado israeli se beneficié de una retérica mas tranquila del
lider chino y estadounidense, junto con los mejores resultados en la
mayoria de las empresas. Desde comienzos de mes (hasta el 18 de
septiembre), el indice TLV 125 subié 2,9%, en un contexto de subidas
generalizadas en el resto de mercados de renta variable de EE. UU. El
aumento fue liderado por las acciones del sector financiero y por la buena
evolucion de algunas acciones lideres del sector Bio Med, como Teve,
Perrigo y Opko. El tema principal para el indice de equity en Israel ha sido
la influencia de las elecciones al parlamento israeli, que tuvieron lugar en
el 17 de septiembre. Los resultados no arrojaron una victoria significativa
para ninguno de los dos bloques politicos: el bloque de la derecha dirigido
por el partido Likud y el bloque de centro izquierda liderado por el partido
"Azul y Blanco". Sin una victoria clara, la suposicion de los inversores es
que no hay escapatoria para establecer un gobierno de unidad (que dejara
a los partidos ortodoxos en la oposicién) y tomara medidas para disminuir
el creciente déficit gubernamental. El mercado bursatil israeli acumula una
revalorizacion del 9,7% en el afio, y parece cotizar a valor razonable, con
una relacion precio/beneficios (PER) justo por encima de su media movil
de 10 afios. Mantenemos nuestra recomendacion de exposicion al
mercado (neutral), y creemos que el sector inmobiliario y el sector
bancario continuaran superando a los demas sectores del mercado.

Mercado de renta fija

Después de la caida global en los rendimientos del Gobierno, que llevé la
curva de rendimiento israeli a un nuevo minimo histérico en el bono a 10
afios en moneda local (que alcanzé un minimo de 0,84%), vimos un fuerte
movimiento de vuelta hasta el 1,1%, para después volver con agresividad
al 0,78% actual. La curva de rendimiento israeli fue y sigue siendo la curva
de rendimiento mas pronunciada de todos los paises desarrollados. El
bono a 28 afios mas largo rinde alrededor del 2,3% (en comparacion con
el 2,05% del mes pasado), lo que significa que combinado con la fortaleza
del Shekel, no es una mala alternativa de inversiéon, al menos en
comparacion con la deuda soberana europea ultra larga, que cotiza en un
rendimiento casi negativo. El diferencial de crédito en el indice de grado de
inversion israeli Tel-Bond60 gané alrededor de 10 pb a 1,25%, el
diferencial de crédito en el indice de alto rendimiento israeli Tel-Bond-
Tsuot aumenté aproximadamente en 20 pb a 2,9%. Nuestra perspectiva
sigue siendo, en general, de cautela para el mercado de bonos israelies
debido a las elevadas valoraciones (la TIR real del bono a 10 afios se sitda
en 0,24%, muy cerca de niveles récord bajos. Recomendamos una
duracion de 3-3,5, prefiriendo los bonos corporativos de grado de inversion
sobre los de alto rendimiento (que consideramos caros).

Perspectivas de los mercados financieros
Renta variable (indice TLV35): POND. NEUTRAL («a valor razonable»)
Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): INFRAPOND. (rendim. real: 0,79%)

20

18

16 1

14

12

10 4

ANDBANK

Private Bankers

10 11 12 13 14

15 16 17 18 19

— 10Y moving average of ISRAEL-DS Market - PE
Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

00 02 04 06 08 10

12 14 16 18

— TR ISRAEL GVT BMK BID YLD 10Y-1Y % change of CPI : Israel

— 10Y moving average. Real Yield

60

Fuente: Refinitiv Datast, /ANDBANK

40

20

00 02 04 06 08 10

12 14 16 18
Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK




PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS S Dl?f‘!a\le

BRASIL

La economia empieza el 3T19 con ritmo
algo mas solido. Mercados bien valorados

Economia

El dato de PIB del 2T19 fue mejor de lo esperado, situando el crecimiento
en el 0,4% g/q (1,0% yly), y estando en la parte alta de todas las  2p
estimaciones (0,2% g/qg; 0,7% yly). Aln asi, los datos sugieren que la Expepsive
economia se mueve lentamente hacia adelante. La composicion del
cambio apunta, por fin, a un cierto vigor de la industria (lado de oferta) y de
la inversion (lado de demanda), y contrasta con los malos datos vistos en 15 |
trimestres previos. Los ratios de inversién se han movido al alza desde
niveles deprimidos, situandose en el 16,2% (en el acumulado 12 meses). I
A pesar de que el dato de julio no fue bueno (-0,3% m/m; o -2,5% yly),
lastrado aun por el débil momentum de la manufactura global, existen 101

datos de alta frecuencia de inversion productiva que apuntan a una Cheap
recuperacion gradual de la industria durante este 3T19.

Por el lado de los servicios, un dia después de que las cifras mostraran 5

que las ventas minoristas registraron su mayor aumento del afio en julio, la ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
agencia gubernamental de estadisticas IBGE dijo que la actividad del 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

sector de servicios aumentd un 0,8% en el mes y un 1,8% en el afio, —— 10Y moving average
ambos superando ampliamente las previsiones. Las cifras oficiales
mostradas representan una indicacion de que la economia mas grande de
América Latina comenz6 el tercer trimestre sobre una base algo mas
sélida que el trimestre anterior. Cabe decir, sin embargo, que el fuerte
repunte visto en servicios viene sigue a un junio particularmente débil,
cuando el sector mas grande de la economia de Brasil redujo fuertemente
su nivel de expansién. Aun asi, las cifras de julio fueron mucho mas
fuertes de lo que los economistas esperaban, con una estimacién media
de crecimiento plano en el mes y crecimiento del 0,2% en el afio. Ademas,
la encuesta de IHS Markit de gerentes de compras mostré que el sector se
expandié en agosto por segundo mes consecutivo, aunque el ritmo de
crecimiento se desacelerd. Los datos de confianza muestran una
continuidad en la mejora, impulsados por la agenda de reformas, y a pesar
del empeoramiento en el marco internacional. Con todos los datos en la
mano, el Gobierno ha elevado ligeramente su prondstico de crecimiento
econdmico para 2019 hasta el 0,85%, y los funcionarios del Ministerio de
Economia dijeron que lo peor para la economia estaria ya detras.

Los mercados siguen con un buen tono tras encaminar la reform ade
pensiones. Ahora, el retraso de la reforma fiscal puede pesa r algo

Los activos brasilefios han “surfeado” relativamente bien la complicada ola
financiera de agosto. Recientemente, el apetito por los activos brasilefios
ha vuelto, en parte, gracias a una distension en el entorno internacional. El
indice Ibovespa ha subido un 8,241% desde el 26 de agosto (hasta la
fecha en que escribimos este documento), mientras que el bono 10Y en
local ha recuperado todo el terreno perdido en agosto (con la TIR pasando
del 7,6% al 7,30%), gracias a la ayuda de unos datos que no acaban de
acelerarse, pero sobre todo, gracias a una inflacion que permanece muy
bien anclada. Estos datos alimentan la idea de que el BCB pueda realizar
nuevos recortes de tipos de interés este afio (de hecho, en el momento de
escribir este documento, el BCB anuncié un recorte de 50 pb en el Selic
rate, hasta 5,50%). En Andbank creemos que puede haber algun recorte
adicional, para situar el Selic rate en el 5%. La razén es que continuamos
viendo un entorno de inflacibn muy benigno en esta economia, 140
especialmente tras el dato IPCA de agosto, en el que los precios
avanzaron tan solo un 0,11% m/m. La media de las expectativas para la  15q |
inflacién subyacente se sitla por debajo del 3,25% saar. (muy por debajo
del propio objetivo fijado por el BCB). Por el lado no tan positivo, el lider
del Gobierno en el senado dijo el 12 de septiembre que la reforma fiscal
probablemente sufrird un retraso y que podria no aprobarse hasta la
segunda mitad del 2020 a pesar de que hay un amplio consenso de que la 80 -
norma fiscal debe ser simplificada. La razén se deberia a un retraso en la
presentacién del proyecto por parte del propio ministerio, y a diferencias 60 |
entre ambas camaras. Creemos que esto puede perjudicar a los activos ‘
brasilefios, aunque no de una forma muy intensa. En el Forex, el BCB 40 L ' ‘ ' ‘ ' J_ ' ‘ '
seguira interviniendo de forma muy moderada, habiendo reiniciado, tras 10 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
afios, las ventas de délares en spot.
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
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MEXICO

Los inversores muestran una favorable
acogida al rescate de Pemex

Banco Central

Redujo su tasa 25 puntos basicos en una decision dividida, un
miembro del Comité votd por mantener la tasa de referencia en 8,25%.
La decision se tomé en un entorno en el que Banxico recortd sus
proyecciones de crecimiento pero reconocié que la inflacion
subyacente no ha cedido. Pes6 mucho en la decisién la actual
dinamica de recortes en las tasas de interés a nivel mundial. Las
probabilidades de un nuevo recorte en tipos (de cara a la junta del 26
de septiembre) se han mantenido en 50/50. Podria ser completamente
dependiente de la decision de la FED.

Datos econdmicos e inflacién

La perspectiva sobre el crecimiento para 2019 sigue recortandose,
desde los organismos internacionales como el FMI, Banxico y ahora el
Gobierno federal a través del presupuesto. La mediana se ubica en
0,5% para 2019 y 1,3% para 2020. La inflacion correspondiente al mes
de mayo en México bajo a 3,29% anual. La mayor parte del efecto a la
baja ha sido resultado del descenso de la no subyacente, en particular
los bienes agropecuarios y la gasolina.

Riesgo politico y cuentas publicas

Presupuesto 2020: Aunque se recorto la estimacion del PIB para 2019,
de cara al 2020 la proyeccion fijada en el presupuesto sigue siendo
muy superior a la mediana (2,0% vs 1,3%e), con un crecimiento
esperado en plataforma de produccion petrolera bastante abultado
(2.95 mdbd 2020 vs 1.6 mdbd actualmente), derivado del Plan de
Negocios de Pemex y el resto provenientes de privados. Se solicitara
al Congreso incumplir la Ley de Responsabilidad Hacendaria en 0,3%
para alcanzar un déficit en 2020 de 2,7% en los Requerimientos de
sector publico. Recorte del superavit primario esperado del 1,3 al 0,7
por ciento. La cifra final podria ser peor, pues los ingresos estimados
lucen optimistas (tributarios +3,7%). Menor gasto, particularmente en
infraestructura, el tramo de subsidios de Gobierno, que es donde se
concentran los proyecto gubernamentales se redujo en 5,4%.

Mercado de renta variable (indice bursatil IPC)

Después de las correcciones que eliminaron las ganancias de doble
digito en la bolsa, la percepcién de menores riesgos relacionados con
la politica interna y el contexto internacional, favorecieron una
recuperacion en el indice entre la parte final de agosto y las primeras
semanas de septiembre. AUGn se reconocen riesgos internos y
externos, en particular la desaceleracion econémica, que requiere una
gestion de este indice en la que prime una seleccién de emisoras
defensivas. Los riesgos que se mantienen latentes respecto a la
ejecucion de politica econémica de la administracion de AMLO, asi
como de posibles acciones por parte de calificadoras, particularmente
por las decisiones sobre gasto relacionadas con Pemex. Mantenemos
nuestro rango fundamental razonable para el indice IPC (42.000-
46.500).

Renta fija mexicana (bonos soberanos)

Durante agosto, y tras el reciente recorte en la tasa de referencia de
Banxico, la curva descendi6 entre 30 y 40 puntos basicos a lo largo de
todos los rendimientos. La perspectiva sobre mas recortes por parte
del banco central, y teniendo en cuenta que es ampliamente probable
que dicha decision siga a un recorte por parte de la FED, podria
mantener el diferencial y por lo tanto el atractivo sobre los bonos en
pesos. La adquisicion de duracién en los portafolios de deuda se
incremento en agosto para aprovechar los descensos de la curva, que
sigue invertida. No se modifican los objetivos para el bono a 10 ahos
en pesos ni en dolares, en los que mantenemos un spread objetivo de
los bonos mexicanos vs US Treasury de 500 pb para el bono
denominado en pesos, y de 175 pb para el bono denominado en USD.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (IPC México): NEUTRAL-SOBREP (obj.: 43.000; salida: 45.400)
Deuda soberana en MXN: SOBREPONDERAR (diferencial obj.: 500 o0 7,0% Tir)
Deuda soberana en USD: NEUTRAL. (diferencial obj.: 175, 0 3,5% en TIR)
Divisas (MXN/USD): NEUTRAL (objetivo a medio plazo: 20,00)
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ARGENTINA

Incertidumbre absoluta

El riesgo politco ha truncado las dindmicas favorables que
veniamos observando

En contra de lo que todas las consultoras politicas avanzaban, el
oficialismo de Macri fue derrotado ampliamente en las primarias PASO, en 40
favor del grupo peronista de los Fernandez (que gané por 47,78% vs

31,79% de Macri). Sélo un mes ha pasado desde las elecciones primarias,

pero ha parecido una eternidad. La monumental derrota del oficialismo 30 -
dejo las posibilidades de una posible reeleccién cercanas a cero. El miedo
a la vuelta del “Kirchnerismo” al poder produjo una de las destrucciones de
riqueza de mayor velocidad y magnitud en las Ultimas décadas, con caidas
cercanas al 40% para bonos y con el valor de las acciones cayendo a la
mitad, todo en tan solo un dia. Al resultado electoral se le sumoé la poca
cooperacion de ambos lados para traer tranquilidad a los mercados, con
Fernandez dando sefiales confusas al respecto de sus posibles politicas y 10
decisiones sobre la deuda, y con el Gobierno actuando de forma erréatica.
El Gobierno tuvo que tomar una serie de medidas para evitar el colapso: i)
reprogramacion de deuda de corto plazo; ii) anuncio de voluntad de estirar 0
vencimientos de deuda soberana bajo legislacion local (via Congreso), 2015 2016 2017 2018 2019
extranjera (via CAC) y con el FMI; iii) introduccion de control cambiario y Source: Refinitiv Datastream / ANDEANK
de capitales; iv) congelacion de precios (combustible por 90 dias) y v) baja
de impuestos (0% IVA a cesta basica). Se logro estabilizar la cotizacion
del dolar, pero como era de esperar, produjo un salto en la brecha
cambiaria entre el ddlar oficial y el paralelo (tipo de cambio implicito en el
precio de las acciones con cotizacion local y ADR) que se ubica cercana al
24%. De momento, el proyecto de ley para estirar plazos de la deuda bajo
legislacion local ha naufragado, mientras que los acreedores
internacionales parecen mas enfocados en escuchar a Fernandez que al
Gobierno actual. Por ultimo, el desembolso del FMI (5,4 bn USD), previsto
para mediados de septiembre, es poco probable que llegue a
materializarse ante de las elecciones definitivas, lo que dificultara ain mas
la gestion de liquidez del Gobierno.

20 -

La subida del délar empezé a trasladarse a los precios, con un
aumento abrupto y descontrolado

La inflacién tuvo un nuevo salto en agosto (+4% MoM, 54,5% 12M),
producto de la devaluacion posterior a las elecciones primarias,
cortandose la racha descendente de los Ultimos cuatro meses, que tuvo su
punto mas bajo con el 2,2% mom de julio. El IPC de agosto tuvo en
alimentos y bebidas no alcohdlicas uno de los rubros con mayor alza (4,5
%), pese a la quita del IVA en los productos de la cesta bésica. Se estima

; < . . : o 0 ‘ ‘
que la inflacion de septiembre se puede ubicar por encima del 6%. 2017 B p—
Retiros de depositos no parece apuntar a un riesgo en el siste ma —— ARGENTINE PESO TO US$(WMR)

bancario : Refinitiv Datastream / ANDBANK

El stock de depositos quedd en 22.526 MM USD (12/09), una caida de
30,6% (-10,570 MM) si tomamos el valor del viernes anterior a las PASO
(32.499 MM). A favor de Argentina juega la gran liquidez con la que hoy
cuentan los bancos (elevados encajes) y que los ddlares restantes se
utilizaron para dar préstamos de corto plazo a firmas exportadoras.

Prevision
Prevemos una renegociacion del préstamo con el FMI (se intentard buscar 340
pasar de un Stand By a un Extended Facility) a fin de alargar los plazos de
pago entre 7-10 afios. Segun fuentes del FMI, a pesar del caos existente,

-200
154 1154

. LT . P 25000 -400
el nuevo presidente que asuma el 10 de diciembre recibird un pais en
mejor estado fiscal y macroeconémico, si bien muy “ruidoso”. La situacion
actual parece guardar pocas similitudes con la tragedia del 2001 (recesiéon 2% 600
del 14% en PIB). Los problemas actuales pueden deberse, en parte, a que
Argentina tard6 mucho en acometer los ajustes de reequilibrio de las 15000 800
finanzas publicas, y luego acudié demasiado tarde al FMI, todo esto
combinado con una terrible sequia en 2018, que redujo drasticamente los 1000 -1000
volimenes agricolas y la cantidad de ddlares que debian ingresar en la
economia. Ya en 2019, y tras un proceso de reformas, tuvimos las 5000 -1106 1w
primeras sefiales de contencion en inflacion y estabilizacion econémica y 5 50 o &
de mercados, pero el resultado de las PASO desencadend el miedo de los & @\”@\”\@"@ @”@“@“@”@\‘@ & @,\"\@ @,\ @\ @\ @\”\@ \@\”\@\”\@\“ Qo,\*
inversores a un nuevo gobierno peronista que signifique la discontinuidad PP B PP PTE P

de las politicas de racionalizacién fiscal y monetaria.

m Retiros Diarios (der)  e=mmmTotal Depdsitos en USD (izq)

Perspectivas de los mercados financieros
Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): MANTENER
Divisas (USD/ARS): INFRAPONDERAR (objetivo para final de 2019: 70)
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INDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Analisis fundamental

Andbank's Sales | Projected
Sales growth perShare Net Margin

Index 2019 2019 2019

USA S&P 500 5,5% 1419 12,3%
Europe - Stoxx Europe 600 5,3% B2’ 8,2%

Euro Zone - Euro Stoxx 3,4% 354 7,4%

Spain IBEX 35 3,5% 8.075 9,3%

Mexico IPC GRAL 6,7% 37.453 7,8%

Brazil BOVESPA 7,1% 66.644 10,6%
Japan NIKKEI 225 5,6% 2048 6,3%
China SSE Comp. 7,7% 2.965 9,3%
China Shenzhen Comp 8,2% 1.603 6,3%
India SENSEX 9,4% 18.689 10,7%
Vietnam VN Index 8,4% 690 9,0%
MSCI EM ASIA 7,3% 488 9,7%
UPWARD REVISION DOWNWARD REVISION

FLUJOS INTERNACIONALES (mensuales)
Por clase de activo y por regiones

FLOWS BY ASSET TYPE - As 0F 08/31/2019

Equity

EUROPE

Bond
Mixed Assets

Other

Equity

EPS
2019

174
26

26
754
2.921
7.080
1.445
276
100
2.001
62
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EPS Current  Dec 2019 INDEX 2019 2019 2019
Growth  PEfw PE Itm CURRENT | Central Point | E[Perf] to Exit
2019 EPS2019 EPS 2019 PRICE (Fundam range) |Centr. Point| Point
6,2% 17,16 16,67 2.985 2.900 -2,8% 3.100
1,1% 14,83 14,70 390 387 -0,9% 406
1,0% 14,55 14,50 381 379 -0,3% 398
0,4% 12,07 1250 9.100 9.423 3,5% 9.895
-0,8% 14,72 14,80 43.014 43.236 0,5% 46.478
8,1% 14,76 14,50 104.481 102.663 -1,7% 112929
3,1% 15,24 15,40 22.020 22250 1,0% 22.695
11,9% 10,61 11,50 2.929 3.176 8,4% 3.240
14,6% 15,91 17,50 1.598 1457 10,0% 1.792
14,2% 19,48 20,00 38.990 40.023 2,6% 42.024
10,8% 15,91 16,50 991 1.028 3,7% 1.079
12,6% 10,72 11,60 507 548 8,2% 576
ANDBANK ESTIMATES

ANALISIS DE POSICIONAMIENTO, FLUJOS Y CONFIANZA

Valoracion: Neutral .
Final: 0,5 (enunrango de =7)

Positioning (Small short bias):  Asset allocation in equity is in neutral
area combined with a negative signal on the Put call ratio which indicates
that investors keep hedging their portfolios but at a low level (contrarian).
Skew in neutral territory indicates that investors do not expect of a violent
downside movement.

Flows (positive): Important flows toward US equity indicate a bullish
momentum in equity markets on reduced tensions with China which had
also some inflows (to a much lower extent). There were small positive
flows toward Europe and UK as a consequence of the Brexit evolution and
ECB announcements.

Sentiment (neutral): Neutral stance from investors.

In aggregate, most of the indicators remain in a neutral stance, suggesting
that there is not a situation of stress in global equity markets (not
overbought).

ANALISIS TECNICO

Escenario de tendencia.
Soportes y resistencias (1 mes)

S&P: LATERAL
Soporte: 2.822. Resistencia: 3.028

STOXX600: ALCISTA

Soporte: 369. Resistencia: 395
EUROSTOXX: ALCISTA

Soporte: 358. Resistencia. 387
IBEX: LATERAL-BAJISTA
Soporte: 8.592. Resistencia: 9.453
EUR-USD: BAJISTA

Soporte: 1,08 Resistencia: 1,12
Oil (WTI): LATERAL-ALCISTA
Soporte: 52,8. Resistencia: 66,6

Bonos Tesoro EE.UU.: LATERAL
Soporte: 1,4%. Resistencia: 2,15%
(desde la perspectiva del rendimiento).
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MERCADOS DESARROLLADOS
Analisis fundamental

Treasury EE.UU.: suelo 1,70%; valor razonable 3,0%; techo 3,25%

Diferencial swap: El diferencial swap se redujo a -10 pb (desde -5 pb el mes
pasado). Para que el diferencial se normalice en +4 pb (promedio 10Y), con un
anclaje del tipo swap en torno al 1,75% (acorde con nuestra expectativa de
inflacion del 1,75%-2%), el rendimiento del bono UST 10Y deberia situarse en
1,70%-1,95%.

Pendiente: La pendiente de la curva de rendimiento del bono estadounidense
a 10 afios se redujo a 4 pb (desde 20 pb el mes pasado), con el extremo corto
de la curva de tipos normalizandose hacia el 1,75% (valor actual: 1,71%), para
alcanzar la pendiente media a largo plazo (150 pb), el rendimiento del bono a
10 afios deberia situarse en 3,25%.

Rendimiento real: Un buen punto de entrada en el UST a 10 afios seria
cuando el rendimiento real estuviese en el 1%. Al ser nuestra prevision para el
IPC de 1,75%-2%, el rendimiento del UST tendria que alcanzar el 2,75%-3%
para situarnos en posicion de «<COMPRAR».

Bund aleméan: suelo 0,60%; valor razonable 1,25%; techo 2%

Diferencial swap: El diferencial swap se redujo a +33 pb (desde +43 pb el mes
pasado). Para que se normalizase en +37 pb, con un anclaje del tipo swap
alrededor del 1,00% (actualmente en 0,06%), el rendimiento del Bund deberia
avanzar hacia 0,63% (punto de entrada).

Pendiente: La pendiente de la curva en EUR disminuy6 a 25 pb (desde 39 pb
el mes pasado). Cuando el extremo corto de la curva de tipos se «normalice»
en torno al 0% (en estos momentos esta en -0,71%), para alcanzar la pendiente
media de la curva de rendimiento a 10 afios (124 pb) el rendimiento del Bund
deberia situarse en 1,24%.
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Rendimiento real: Un buen punto de entrada en el Bund podria ser cuando el
rendimiento real estuviese en 1%. Dado que nuestras previsiones para el IPC 6 r 70
estan en 1,0%, el rendimiento del Bund deberia alcanzar el 2,0% para ! n
posicionarnos en «<COMPRAR>. 5 A ‘ - 60
Gilt britanico: suelo 1,9%; valor razonable 2,5%; techo 3,0% 4 \* - 50
Diferencial swap: El diferencial swap se redujo a +16 pb (desde +27 pb el mes 3 L 40
pasado). Para que este diferencial se normalizase en +11 pb, con un anclaje |
del tipo swap alrededor del 2% (en la actualidad esta en 0,80%), el rendimiento 5 '| Illl 30
del bono briténico a 10 afios deberia avanzar hacia el 1,89%. 20
Pendiente: Cuando el extremo corto de la curva se «normalice» en torno al 1% 1 ‘ “’H“ ||||||| I" ,ml | \
(hoy estd en 0,33%), para alcanzar la pendiente media de la curva de In |||'I||I||Ii|||||||| |||||||| \- 10
rendimiento a 10 afios (150 pb) el rendimiento del Gilt deberfa situarse en 2,5%. ||||I|I||I||||I|||||||I||I|I|||||I||||I|||||||I||||I||I|I||I|||||||I||||I||I|||||||I||||I|||||||||||||||I|I||I|||||||I||||I|||||||I||I|I||||||||||I||||I||||I|||||I|I||I||||I||I||||I|I||||||||||I|||||||||I|||||I|I||I|||||||I||||I|||||||:e 0
Rendimiento real: Se prevé para 2019 una suavizacion de la inflacion hasta el 06 08 10 12 14 16 18
2,0%. Un rendimiento real del 1% implica que el rendimiento del bono britanico — EURIRS 10V
a 10 afios deberia situarse en 3,0%. -==- BUND GOV YIELD 10Y
fiililill 10Y SWAP - 10Y GOV BOND YIELD (RH)
- Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting

BONOS EUROPEOQOS PERIFERICOS
Objetivos fundamentales: TIR a 10 afos T0Vear CPI(y/y)| [ 10Year | [Projected
Bono espariol. Rendimiento objetivo: 0,50% Yield Last Yield change in TYai?IZt
Bono italiano BTPI. Rendimiento objetivo: 1,0% Nominal reading Real Yield
Bono del Estado portugués. Rendimiento objetivo: 0,6% Indonesia 7,26% 3,28% 3,98% -1,00% 6,26%
Bono del Estado irlandés. Rendimiento objetivo: 0,00% India 6,72% 3,16% 3,57% -1,00% 5,72%
Bono del Estado griego. Rendimiento objetivo: 2,45% < | [PPilippines | 4,76% 2,70% 2,06% -0,75% 4,01%

= | [China 3,11% 2,70% 0,41% 0,00% 3,11%

(7]

< | |Malaysia 3,41% 1,51% 1,90% -0,50% 2,91%
BONOS DE MERCADOS EMERGENTES ' ' ' ' !

.. E Thailand 1,45% 0,88% 0,57% 0,00% 1,45%
Objetivos fundamentales Singapore 1,72% 0,63% 1,10% -0,50% 1,22%
Hasta la fecha, la regla general que aplicamos en relacién South Koreal  1,35% 0,69% 0,66% 0,00% 1,35%
con los bonos de mercados emergentes (ME) consiste en Taiwan 0,71% 0,87% -0,16% 1,00% 1,71%
«comprar» cuando se cumplan estas condiciones: (1) el bono
del Tesoro estadounidense ofrece un rendimiento real igual o s | [Turkey 13,55% 15,72% -2,17% 1,00% 14,55%
superior al 1% y (2) el rendimiento real de los bonos de ME w | |Russian Fed| 7,00% 4,70% 2,30% -0,75% 6,25%
supera en un 1,50% al de los bonos del Tesoro de EE.UU.

En el supuesto de que se cumpliera la primera condicién, = Brazil 7,07% 3,31% 3,76% -1,00% 6,07%
deberiamos comprar Unicamente aquellos bonos de ME que < | |Mexico 6,89% 3,96% 2,93% -0,75% 6,14%
ofreciesen un rendimiento real igual o superior al 2,50%_. Los : Colombia 5,77% 3,35% 2,42% -0,75% 5,02%
mercados (y bonos del Estado) que cumplen dichos - . .

requisitos figuran con fondo gris' Peru 4,76/) 2,27/) 2,490/0 '0,750/0 4,010/0
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ENERGIA — PETROLEO
Opinién fundamental (WTI): Banda objetivo: 50-70 US  D/barril .
Comprar por debajo de 50 USD; vender por encima de 70 USD.

Factores a corto plazo

(Negativo para el precio) — El acuerdo histérico entre China e Irdn pondra una gran cantidad de crudo irani en el mercado. En virtud del
contrato, Teheran podra vender petréleo barato a China y en cantidades ilimitadas. Mediante este acuerdo China ha dejado claro que podria
pasar a comprar en breve hasta 2.2 mbpd de crudo irani (un salto gigantesco desde los 0.2 mbpd que venia comprando hasta ahora). A
cambio, Teheran recibir& inversiones chinas por valor de USD80bn en cinco afios para modernizar la infraestructura energética en Iran. Para
garantizar sus inversiones, China desplegara unas 5000 personas sobre el terreno. El precio internacional del petréleo podra verse muy
presionado a la baja, debido al aumento en la cantidad de oferta en el mercado global —desde Irdn- , asi como el descuento significativo de esta
nueva oferta.

(Negativo para el precio) — El contrato entre China e Iran sup ~ one el desafio mas claro de cualquier nacién hasta hoy contra el régimen
de sanciones internacionales y complicaria la resolucion d el conflicto comercial.  En respuesta a este acuerdo, los EE.UU. podrian
aumentar la presion sobre Huawei y el sector tecnoldgico chino en su conjunto, o incluso aumentar aranceles ain mas, lo que a su vez pesara
mucho sobre las expectativas de crecimiento e inflacion globales, y con ello, presionara a la baja el precio del crudo. Podemos sentirnos
inclinados a pensar que Pekin ya habria asumido que un acuerdo comercial es practicamente imposible, y que seria el momento ya de la
contraproducente politica de “estaremos mejor haciendo lo mejor dentro de lo peor”. Lo que no deja de situarnos en lo peor.

(Positivo para el precio) — ¢ Podria ser este contrato entre P ekin y Teheran el factor que desencalle el conflicto comerci al? Pekin podria
estar buscando, a través de este contrato, la “carta” que le falta para jugar la partida de las negociaciones. En toda negociacion es necesario
tener algo que ofrecer, y Pekin puede ahora ofrecer la liquidacion de dicho contrato con Iran cuando negocie un posible tratado comercial con
EE.UU.

(Positivo para el precio) — Arabia Saudi despide al ministro del petréleo Al-Falih. Viendo las implicaciones del contrato entre Pekin y
Teheran, Riyadh ha reaccionado rapidamente despidiendo al “todo poderoso” ministro del petréleo (Al-Falih), nombrado ministro en 2016
precisamente para coordinar la estrategia con la OPEP, y otros paises como Rusia, a fin de levantar el precio internacional del crudo, para
poder cuadrar los déficits cronicos del pais y al mismo tiempo facilitar la venta de la empresa energética Aramco. En sustitucion de Al-Falih, los
saudies han puesto como ministro a un familiar del principe Mohamed bin Salman (que claramente persigue politicas que impulsen el precio del
crudo), aunque no creemos que puedan contrarrestar los efectos bajistas del acuerdo energético entre China e Iran. ¢Por qué? El nuevo
ministro Abdulaziz bin Salman ya ha dicho que el reino seguira participando en el acurdo OPC+ para recortar produccion global de crudo, y que
este acuerdo “estd aqui para quedarse”. Sin embargo, aunque los paises de la OPEP+ han sido capaces de retirar unos 100 millones de
barriles del mercado en los Ultimos tres meses, esto ha sido compensado por aumentos de produccion en paises como EE.UU. o Irak, ademas
de haberse dado un fuerte declive en la demanda global de crudo (pues el consumo durante el periodo enero-mayo ha sido el méas bajo en una
década).

(Positivo para el precio) — Ataques a instalaciones saudies : equilibrio energético méas inestable, golpe a Aramco, aume nto de las
tensiones con Iran. Los ataques a instalaciones saudies nos recuerdan a todos que la guerra que este reino mantiene con Yemen esta lejos
de finalizar, y que guste o no, estd ahora mas cerca de Arabia Saudi y de sus centros clave de produccion. Esto alimenta la idea de que el
equilibrio energético es menos estable de lo que era. Por otro lado, Aramco es ahora un proyecto mucho menos atractivo (pues es mas
peligroso), lo que sin duda dificultara, y mucho, su colocacion en el mercado (una IPO que no logra ver la luz). Esto representa un duro golpe
para los intereses del principe Mohamed bin Salman, que necesita urgentemente esos fondos para cuadrar el presupuesto del reino,
modernizar las instalaciones del pais y contribuir al fondo SoftBank Vision para financiar su plan “Saudi 2030". Objetivos, todos, que requieren
un precio estable del crudo en niveles de $80/barril. Este revés con Aramco probablemente haga que Arabia Saudi acelere en su politica
energética encaminada a aumentar el precio internacional mediante el pacto OPEP+. Quizas la consecuencia mas importante sea que los
ataques de este fin de semana enrarecen el acuerdo de defensa que Arabia Saudi tenia con EE.UU. Este acuerdo se remonta a 1945, y fue
sellado entre Roosvelet y el rey Ibn Saud. Es facil imaginar algunos de los términos del contrato: Flujo de petréleo barato hacia EE.UU., a
cambio de compra de armas y una fuerte alianza estratégica que implique defensa. ¢Porqué digo que puede enrarecerse esta relacion? Muy
sencillo. Cuando alguien compra proteccion, espera proteccion, y lo que ha ocurrido precisamente este fin de semana es que un grupo de
“rebeldes yemenis han entrado en el espacio aéreo norteamericano”. Esto podria explicar porque el secretario de estado Mike Pompeo se ha
apresurado a apuntar a los iranies, una decision que, sin duda, levanta las espadas y caldea el ambiente (y mucho). ¢ Por qué? Si Pompeo dice
eso0, los saudies (en virtud de su acuerdo de proteccion) pueden exigir acciones a Washington contra Teheran. Y esto si que es serio.

Factores a largo plazo

(-) Las energias alternativas toman el relevo: Los productores convencionales deben tener en cuenta que el valor de sus reservas lo dicta el
tiempo que pueden seguir bombeando antes de que las energias alternativas tornen obsoleto el petréleo. A fin de aplazar ese momento cuanto
puedan, interesa a los productores mantener el precio del petréleo bajo el mayor tiempo posible (manteniendo de este modo el coste de
oportunidad de las fuentes alternativas de energia lo mas alto posible). El responsable del ultimo 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 petrleo a 70 USD/barril».

(-) Los crecientes problemas medioambientales llevaran a endurecer més la legislacion sobre niveles de produccién. 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 regulaciéon mas dura
inspirada en el respeto por el medioambiente. Con los crecientes problemas medioambientales, que seguiran probablemente ejerciendo gran
presion en el mercado de combustibles fésiles en las proximas décadas, el mayor riesgo para la OPEP 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.

() Los productores de la OPEP, ¢tienen capacidad para determinar estructuralmente los precios? Si bien el acuerdo entre los saudies 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 funciond 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 produccién de energia a partir de petréleo convencional deberia
quedar faciimente compensada por una rapida alza en la produccién a partir de petréleo de esquisto.
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METALES PRECIOSOS - ORO
Precio objetivo del oro a 1.200 USD/onza. Vender po r encima de 1.300 USD/onza.

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) se disparé a 1.358USD/oz (desde los 1.270 USD/oz del
mes anterior). En términos reales sigue superando con mucho su cotizacion media de los ultimos 20 afios de 920 USD/oz. Dado el valor del
deflactor mundial (1,1123 en la actualidad), para que el precio del oro rondase en términos reales su promedio historico, su precio nominal
(de equilibrio) deberia seguir rondando los 1.033 USD/onza.

Ratio entre oro y plata (preferencia por la proteccion del valor sobre los activos productivos). Esta ratio cayé a 82,2 (desde 87 el mes
pasado) y continia muy por encima de su media de los Ultimos 20 afios de 64 veces, lo que indicaria que el oro esta caro (al menos frente a
la plata). 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 1.188 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo.  Esta ratio aumento en el mes a 26,05 (desde 25,48 el mes pasado), pero supera aun con creces su promedio
de los ultimos 20 afios de 15,22. Considerando nuestro objetivo fundamental a largo plazo para el petréleo de 55 USD/barril (nuestro
objetivo central a largo plazo) y que la utilidad del petroleo frente al oro se mantendra inalterada, el oro deberia acercarse al nivel de 837
USD/oz para que esa relacion continuara cerca del promedio de largo plazo.

Posicionamiento especulativo.  Evolucién mensual de posiciones abiertas en contratos de futuros no comerciales (100 oz) en CFTC: las
posiciones largas se elevaron a 341.511contratos (desde 309.000 el mes pasado); las cortas se mantuvieron estables en 59.000 (desde
64.000 contratos). Por tanto, la posicion neta se elevé con fuerza, hasta los 282.000 contratos (en comparacion con los 184.000 del mes
pasado), marcando un maximo que no se repetia desde septiembre de 2017.

Desmonetizacion en India . La desmonetizacion obligdé a millones de hogares indios a utilizar por primera vez servicios bancarios formales,
contribuyendo a su integracién en la economia formal. Esta medida ayuda a movilizar un ahorro de miles de millones de dolares que esta
incorporado en activos fisicos improductivos como el oro.

Factores positivos

Ratio entre oro y S&P500. Esta ratio se elevo hasta 0,51 este mes (desde 0,47 del mes pasado), pero todavia esta muy por debajo de su
promedio de largo plazo de 0,60. Dada nuestra cotizacion objetivo para el S&P de 2.890 USD, el precio del oro deberia aproximarse a 1.740
USD/oz para que esta relacién permaneciese cerca de su promedio de largo plazo.

Los rendimientos negativos confieren un gran atractivo al o ro. La desventaja del oro frente a los instrumentos de renta fija —que el oro
no ofrezca cupdn— esta en estos momentos neutralizada por los tipos negativos en numerosos titulos de deuda global (el valor nominal de
bonos con rendimientos negativos supera los 17 billones de USD).

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%) respecto 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; 1088691HLNG; 1088691NSHT; GCcl 09/03/2018 - 25/10/2012 (GMT)
PU“;; Line; 108869 INNET; 22/09/2019; 282.539; Line; 108862 1MLNG; 22/02/2019; 341.511; Line; 108869 1NSHT; 22/09/2019; 58.912; \, Value
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TIPOS DE CAMBIO
Andlisis de flujos y objetivos fundamentales

EUR/USD: Objetivo fundamental para final de 2019 situado en 1,10 ddlares por euro

El posicionamiento global en el délar estadounidense aumenté el mes pasado hasta los USD 15.400 millones desde 11.500 del mes
pasado, situando la desviacion respecto al nivel promedio de los Ultimos 3 afios (z-score) en 0,36 sigmas (desde 0,09 sigmas en el mes
anterior). Esto significa que no hay estrés de posicionamiento, pues este se encuentra dentro de +/- 1 desviacion estandar. Las monedas
mas perjudicadas de esta rotacion han sido el euro y algunas emergentes como el BRL, el MXN y el RUB. Las posiciones netas largas en
el délar estan ain muy por debajo de los 35.000 millones de USD de contratos largos vistos en el billete verde el Gltimo afio. Esto, unido a
una desviacion tipica del posicionamiento que no muestra estrés alguno, indica que sigue habiendo un margen para construir nuevas
posiciones en el billete verde. Ya en una reflexion méas global, las posiciones aun largas en el mundo emergente (+0,41 en z-score 3
afios) indica que estas monedas ya no estan sobrevaloradas, y que los inversores piensan que el comportamiento de la economia de
EE.UU. en los proximos meses sera bueno, al igual que el de las economias de mercados emergentes. Nuestro analisis fundamental
se reafirma, desde consideraciones estructurales, en una opinion alcista del USD frente al EUR, y tal como avanzamos en el documento
anterior, en el que anuncidbamos un posible recorte en el tipo de cambio del EUR/USD, materializamos este mes dicho ajuste y situamos
el objetivo 2019 en 1,10 dolares por euro. El andlisis técnico examinado en el Comité de inversiones fija un nuevo nivel de soporte en
1,08, y la resistencia en 1,12, con una vision bajista para el EUR.

USD/JPY: Objetivo: 112; EUR/JPY: Objetivo: 123,2

A nuestro juicio, son varios los aspectos que sugieren que el JPY no deberia apreciarse mas frente al USD. Considerémoslos: (1) Si bien
la Reserva Federal dejo de aminorar su balance, el BoJ sigue ampliandolo, y con ello, la oferta monetaria, lo que realza el atractivo del
USD (o se lo resta al JPY). (2) Restamos credibilidad a la opcién de una reduccién gradual de los estimulos en Japén después de que el
BoJ reiterase su intencion de atenerse a su politica de ultrarrelajacion monetaria, al menos hasta que alcance el objetivo de inflacion del
2% (inalcanzable a corto plazo). (3) El rendimiento real es menor en los bonos del gobierno japonés (JGB) y, con el rendimiento del JGB
a 10 afios fijado por su autoridad monetaria en niveles cercanos al 0%, es muy improbable un aumento de dichos rendimientos reales.

GBP/USD: Objetivo: 1,32; EUR/GBP: Objetivo: 0,83

USD/CHF: Objetivo: 0,98: EUR/CHF: Objetivo: 1,07 Mkt Value of
o o Net positions ~ Change vs Current
USD/MXN: Objetivo: 20; EUR/MXN: Objetivo: 22 inthe currency  lastmonth  1-yr Max 1-yr Min 1-yr Avg | Z-score
USD/BRL: Objetivo: 3,75; EUR/BRL: Objetivo: 4,13 Currency (Bn$) (Bn$) (Bn®) (Bn® (Bn$ | 3yr
USD/ARS: Ot_)]e_tIVO: 70 UsD vsAll 15,40 450 349 00 241 0,36
USD/INR: Objetivo: 72 USDvsGlO| 1758 308 396 00 257 041
CNY: Objetivo: 7,00 EM 218 -142 50 02 22 0,22
. . EUR -949 -4.22 16 -148 -6,8 -0,94
RUB: Neut-Negativa PY 276 091 40 128 61
AUD: Neut-Positiva GBP -6,73 030 01 -78 -44
CAD: Neut-Negativa CHF -057 085 -04 -60 -29
. BRL -084 -0,63 0,2 -09 -03
——— Positive MXN 211 068 41 00 20 0,52
======= Neutral-Positive RUB 091 -011 14 -02 07 0,67
mmm=  Neutral-Negative AUD -2,75 150 -19 -52 -39 -0,75
o= Negative CAD 150 052 23 -50 -14 0,68
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Performance Performance | Current Fundamental Expected

Last month YTD Price Central Point Performance

Asset Class Indices . : : 2019 2019

Equity USA - S&P 500 3,4% Po191% L 2985 | 2.900 P -2,8%
Europe - Stoxx Europe 600 4,7% 14,8% | 290 387 -0,9%
Euro Zone - Euro Stoxx 4,7% 15,2% i 381 379 -0,3%
SPAIN - IBEX 35 4,0% 6,4% i 9.100 0.423 3,5%
MEXICO - MXSE IPC 5,1% 3,3% [ 43.014 43.236 0,5%
BRAZIL - BOVESPA 6,4% i 18,9% | 104.481 |  102.663 ! -1,7%
JAPAN - NIKKET 225 8,7% 10,2% 22.020 i 22.250 1,0%
CHINA - SHANGHAI COMPOSITE | 1,2% boazsm 2.929 3.176 8,4%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE | 0,2% b 28,0% 1.598 1.757 10,0%
INDIA - SENSEX 4,1% 7,0% 38.990 40.023 2,6%
MSCI EM ASIA (in USD) 3,9% 4,4% 507 548 8,2%

Fixed Income  US Treasury 10 year Govie |  -2,00 |  9,6% | 1,74 T

Core countries UK 10 year Gilt -0,7% 6,8% : 0,53 H 0,80 : -2,0%
German 10 year BUND -1,1% 6,7% -0,58 -0,30 -2,4%
Japanese 10 year Govie ; -0,2% ; 2,1% i -0,26 0,00 -2,2%

Fixed Income _ Spain - 10yr Gov bond | -0,6% |  11,4% i

Peripheral Italy - 10yr Gov bond 1,7% 17,1% : : ;
Portugal - 10yr Gov bond -0,5% 13,8% | 0,14 0,60 -3,6%
Ireland - 10yr Gov bond -0,7% 8,2% -0,05 0,00 -0,4%
Greece - 10yr Gov bond 3,1% i ' ; i

Fixed Income  Credit EUR 1G-Ttraxx Europe | -0,2% |  1,4%

Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover 1,3%

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

Fixed Income Turkey - 10yr Gov bond
EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond

Fixed Income  Indonesia - 10yr Gov bond """"" 0,3% """" 10,7% L ?2? """""" 6,50 """""" 13,4%
Asia India - 10yr Gov bond -1,0% 10,3% 6,75 5,75 14,7%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond -1,9% 23,4% 4,75 4,25 8,8%
China - 10yr Gov bond -0,2% 2,8% 3,00 3,25 1,8%
Malaysia - 10yr Gov bond -1,0% 8,1% i 3,43 i 2,75 i B,9%
Thailand - 10yr Gov bond -0,4% 9,1% : 1,46 1,50 1,1%
Singapore - 10yr Gov bond 0,0% 4,2% 1,68 1,50 3,1%
South Korea - 10yr Gov bond ! -1,3% 5,8% 1,35 1,50 0,1%

Taiwan - 10yr Gov bond

Fixed Income Mexico - 10yr Govie (Loc) : :

Latam Mexico - 10yr Govie (USD) P -o1%  F 0 15,1%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 4,4% P o23,8%
Brazil - 10yr Govie (USD) -0,4% 13,9%

‘Commodities  oil (wTp) i 1,3% | 244%
GOLD ; -2,3% ; 17,2%

> EURUSD (price of 1 EUR) | -1,2% |  -4,6%
GBPUSD (price of 1 GBP) 1,1% -3,2%
EURGBP (price of 1 EUR) -2,3% -1,4%
USDCHF (price of 1 USD) 1,0% 1,0%
EURCHF (price of 1 EUR) -0,2% -3,5%
USDIPY (price of 1 USD) 1,6% -1,6%
EURJIPY (price of 1 EUR) 0,3% -6,2%
USDMXN (price of 1 USD) -2,7% -0,4%
EURMXN (price of 1 EUR) -3,8% -4,9%
USDEBRL {price of 1 USD) -0,5% 6,9%
EURBRL (price of 1 EUR) -1,7% 2,0%
USDARS (price of 1 USD) -1,8% 51,2%
USDINR (price of 1 USD) -1,1% 2,0%
CNY (price of 1 USD) : -0,4% 3,7%

* For Fixed Income instruments, the expected performance refers to a 12 month period
UPWARD REVISION DOWNWARD REVISION
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DISTRIBUCION 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
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Cash 15,0 21,0 10,0 15,6 5,0 10,9 5,0 7,8
Short-Term debt & MM instrumen{ 25,0 33,0 15,0 22,0 5,0 10,3 0,0 3,9
Fixed Income Long-Term - OECD 30,0 19,5 20,0 13,0 15,0 9,8 5,0 3,3
US Gov & Municipals & Agencies 17,6 11,7 8,8 2,9
EU Gov & Municipals & Agencies 0,0 0,0 0,0 0,0
European Peripheral Risk 2,0 1,3 1,0 0,3
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 2,4 2,4 1,8 0,6
Investment Grade EUR 3,2 3,2 2,4 0,8
High Yield Grade EUR 1,6 1,6 1,2 0,4
Fixed Income Emerging Markets 5,0 6,3 7,5 9,4 10,0 12,5 15,0 18,8
Latam Sovereign 1,9 2,8 3,8 5,6
Latam Credit 1,6 2,3 3,1 4,7
Asia Sovereign 1,6 2,3 3,1 4,7
Asia Credit 1,3 1,9 2,5 3,8
Equity OECD 5,0 4,3 20,0 17,0 32,5 27,6 50,0 42,5
US Equity 1,7 6,8 11,1 17,0
European Equity 1,7 6,8 11,1 17,0
Japan Equity 0,9 3,4 5,5 8,5
Equity Emerging 0,0 0,0 5,0 5,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Asian Equity 0,0 3,0 6,0 6,0
Latam Equity 0,0 2,0 4,0 4,0
Commodities 0,0 0,0 2,5 2,0 5,0 4,0 5,0 4,0
Energy 0,0 0,5 1,0 1,0
Minerals & Metals 0,0 0,3 Q0,6 0,6
Precious 0,0 0,8 1,6 1,6
Agriculture 0,0 0,4 0,8 0,8
Alternative Investments 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 2,9 5,0 5,8
REITs 0,0 0,0 0,7 1,4
Alt.Energy (wind, solar, etc) 0,0 0,0 Q0,9 1,7
Market Neutral 0,0 0,0 1,0 2,0
Volatility 0,0 0,0 0,3 0,6
Currency Exposure
(European investor perspective)
EUR 90,8 86,0 81,2 76,0
usD 9,2 14,0 18,8 24,0

Las distribuciones estratégicas y tacticas de activos son estrategias de inversion que permiten nivelar el riesgo y la recompensa
mediante la asignacién de los activos de una cartera en funcién 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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Todos los apartados y secciones de este documento han sido elaborados por el equipo de analistas financieros de ANDBANK.
Las opiniones expresadas en el mismo se basan en una valoraciéon conjunta de estudios e informes de terceros. Esos informes
contienen valoraciones de caracter técnico-subjetivo de datos y factores 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 las predicciones o los 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.

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

Existen otros factores importantes que afectan a dicha decision 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 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 inversion que estuviese basada en cualquier informacion contenida en el
presente documento.

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



