PERSPECTIVA INTERNACIONAL

ECONOMIAY

ANDBANK

Private Bankers

MERCADOS FINANCIEROS

Opinién corporativa mensual de Andbank

The tariff
diplomacy
IS getting

expensive

Perspectivas estratégicas mundiales — Noviembre de 2019

AL 1 L »

FETOTTIT



PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

GRAFICO DEL MES

US capital goods orders, ex-aircraft & defense

USD, billions Index, no change = 50
70

65 1

60 |

55 .

45

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
— New orders (non-defence) capital goods
— ISM manufacturing survey (RHS)

60

55

50

45

40

35

30

Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

(@

(@
(

—axe

(al

=

%

()

ANDBANK

Private Bankers

RENTA VARIABLE
Sintesis de perspectivas para la renta variable: EE.UU.
(S&P): INFRAPONDERAR-PONDERACION NEUTRAL;
objetivo: 2.900; salida; 3.100. Europa (Stoxx 600) : POND.
NEUTRAL; objetivo: 387; salida: 406. Euro Stoxx : POND.
NEUTRAL; objetivo: 379; salida: 398. Espafia (IBEX):
SOBREP.; objetivo: 9.425; salida: 9.900. Japon (N225) :
POND. NEUTRAL-INFRAP.; objetivo: 22.250;, salida:
22.700. China (Shanghai) : POND. NEUTRAL-SOBREP.;
objetivo: 3.176; salida: 3.240. China (Shenzhen) : POND.
NEUTRAL-SOBREP:.; objetivo: 1.757; salida: 1.800. India
(Sensex): POND. NEUTRAL-SOBREP.; objetivo: 40.023;
salida: 42.000. Israel (TLV): POND. NEUTRAL,; valoracion
ajustada. Brasil (Ibovespa) : POND. NEUTRAL; objetivo:
00000 saida 103300 Movieo (PG SOBRER:
objetivo: 43.000; salida: 45.400.
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RENTA FIJA

Los mercados de renta fija dejaron gue desear el mes
pasado. Si bien los niveles de valoracion siguen siendo
extremos, sobre todo en los bonos europeos, pensamos
que el respaldo de los bancos centrales se mantendra en
el corto plazo. Sintesis de perspectivas para la renta fija:
Bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afos (UST 10Y):
INFRAP.- POND. NEUTRAL; punto entrada: 1,80%. Bono
aleman (Bund): INFRAP.: objetivo: -0,30%. Bonho
espafiol: INFRAP.; objetivo: 0,50%. Bono italiano :
POND. NEUTRAL; objetivo: 1,0%. Bono portugués:
INFRAP.; objetivo: 0,60%. Bono irlandés: INFRAP;
objetivo: 0,00%. Bonos de ME (Asia); SOBREP.
(preferencia por Indonesia, India, Filipinas, Malasia y
Singapur; evitar Taiwan, Corea del Sur y China). Bonos
de ME (Latinoameérica): SOBREP. (preferencia por
México en MXN y Brasil en USD).

DEUDA CORPORATIVA

Deuda corporativa en EUR. El deterioro de la coyuntura
macroeconomica mundial, unido al aumento de la oferta
de deuda de empresas en Europa y la reciente
materializacion de plusvalias por los inversores, tras
haberse registrado rentabilidades del 6% en la categoria
de inversion (IG) y del 8% en la de alto rendimiento (HY),
deberian conducir a una ampliacion de los diferenciales.
Las tasas de impago estimadas para emisores de deuda
empresarial estadounidenses y europeos se han elevado
al 3% y 2,8%, respectivamente. No obstante lo anterior, la
menor incertidumbre sobre las negociaciones comerciales,
la progresion hacia la conclusion del Brexit y la
reanudacion del programa de compra de activos del BCE
podrian imprimir impulso a los bonos corporativos (sobre
todo a aquellos con rating BBB). Continuariamos
apostando por deuda de compafiias de sectores mas
defensivos (no ciclicos), como telecomunicaciones y
suministros colectivos. Deuda corporativa en EUR (IG)
(iTraxx): INFRAP.; diferencial objetivo: 65 pb. Deuda
corporativa en EUR (HY) (Xover): INFRAP.; diferencial
objetivo: 270 pb. Deuda corporativa en USD (CDX IG):
POND. NEUTRAL; diferencial objetivo: 50 pb. Deuda
corporativa en USD (CDX HY): INFRAP.; diferencial
objetivo: 390 pb.

DIVISAS
Expresamos preferencia por USD y BRL; las divisas que
menos nos gustan son JPY, CHF, MXN, RUB, CAD

MATERIAS PRIMAS

Vender crudo WTI por encima de 65 USD/barril. Rusia no
alcanza el objetivo pactado en septiembre. Japon se plantea
enviar fuerzas navales a Oriente Medio. Estados Unidos y
Arabia Saudita intensifican las medidas para proteger la
produccion petrolera del Reino. Pérdida de impulso, con las
apuestas alcistas en su minimo de los Ultimos nueve meses.
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EE.UU.

Acuerdo parcial con China. Resultados del
segundo trimestre mejores de lo esperado.

Geopolitica

La primera fase del acuerdo parcial entre China y Estados Unidos ha
mejorado el sentimiento. En virtud de este acuerdo, China se ha
comprometido a importar productos agricolas de los EE. UU. por valor de
USD 40-50 mil millones anuales; sin duda una cifra atractiva para los
intereses de los EE. UU., especialmente si consideramos que venimos de
niveles de importacion por valor de USD10 mil millones de en 2018, y que
el pico de compras de productos norteamericanos se alcanzé un maximo
de USD29 mil millones en 2013. Desde el lado estadounidense, se ha
pospuesto el aumento de los aranceles estadounidenses del 25% al 30%
programado para el 15 de octubre. Todo parece indicar que las
negociaciones para completar esta fase 1 continuaran, y desde Andbank
creemos que se podria abrir la posibilidad de ver una fase 2 de un acuerdo
comercial, que representaria un progreso por parte de Pekin en las areas
de fortalecimiento de las leyes de proteccion de la propiedad intelectual y
mejora de la accesibilidad al mercado local chino de servicios financieros.
A cambio, EE. UU. podria ofrecer la cancelacion del aumento de tarifas
previsto para diciembre. La pregunta clave es si estos acuerdos iniciales
pueden ser estables y dar lugar a una secuencia de pequefios desarrollos
que, en su conjunto, representan una mejora sustancial de la situacion.
Hay dos razones que nos hacen ser optimistas: Primero, habra un
mecanismo de monitoreo sobre el cumplimiento de lo acordado. En
segundo lugar, las promesas no parecen ser de dificil cumplimiento (ya en
abril, el Congreso Nacional del Pueblo en China fortalecié la proteccién de
la propiedad intelectual, y en julio, Beijing suavizé las restricciones a la
inversiéon extranjera). Visto en perspectiva, podemos decir que fue una
muy buena iniciativa de Beijing poner en diferentes canastas las
cuestiones de seguridad nacional (sobre las cuales es muy dificil
progresar) y los asuntos puramente comerciales (en los que ya estamos
avanzando). Es por eso estamos ante un acuerdo parcial, y no total.

La Reserva Federal estadounidense

La Fed recorté 25pb (hasta el 1,75%) después de que el vicepresidente
Ricahrd Clarida manifest6 que, si bien la economia esta en buena forma y
las perspectivas siguen siendo favorables, persisten riesgos «evidentes».
A partir de aqui, la Fed «actuard segun corresponda» para sostener la
expansion. Lo que sabemos hoy es que la economia se expandi6é a un
1.9% intertrimestral (anualizado) en los tres meses hasta septiembre, y
esto fue a pesar de que la inversion empresarial cayé (arrastrada por la
incertidumbre de una guerra comercial entre EE. UU. Y China), lo que
sugiere que los factores domésticos siguen muy fuertes a dia de hoy. En
términos generales, la actividad del PIB del 3T super6 las previsiones de
los economistas (que esperaban un 1,6%). En una comparacion de afio en
afio, el PIB del tercer trimestre subi6 un 2.0% respecto al mismo trimestre
del afio anterior. Si bien esto significa una desaceleracion en comparaciéon
con los trimestres recientes, sigue representando un buen desempefio
econdmico. Si conjugamos estos datos con el indice de precios del PIB
(que se situ6 en el 1.7% en el 3T, después de aumentar 2.4% en el
trimestre anterior), sugiere que la Fed tiene la total libertad de hacer lo que
quiera, sin riesgo de cometer un error..

Mercados bursatiles, de deuda publica y de deuda corporativ a

La temporada de resultados empresariales del tercer trimestre ha
comenzado y los beneficios estan superando las expectativas de los
analistas. Los diferenciales de crédito se han beneficiado de algunos
aspectos técnicos favorables, como el bajo volumen de nuevas emisiones,
menores costes de cobertura de tipos de cambio y un posicionamiento
prudente por parte de los inversores. La deuda de alto rendimiento se ha
apreciado, y los valores con calificacion BB se han revalorizado mas que
aquellos con ratings B y CCC. El volumen total impagado en lo que va de
aflo supera ya la cifra de todo el afio pasado, alcanzando la tasa de
incumplimiento de la deuda de alto rendimiento de EE.UU. el 2,81% en
estos momentos.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (S&P): INFRAP./NEUTRAL (objetivo: 2.900; salida: 3.100)
Deuda soberana: INFRAP./NEUTRAL. (punto entrada UST 10 afios: 1,8%)
Deuda corporativa (CDX 1G): POND. NEUTRAL (diferencial objetivo: 50)
Deuda corporativa (CDX HY): INFRAP. (diferencial obj.: 354)

Divisas (indice DXY): POND. NEUTRAL
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EUROPA

El mercado alcanza nuestro precio
objetivo central. Atentos al punto de salida

Coyuntura econémica y BCE

Los PMI del sector industrial retrocedieron de nuevo en septiembre y se
aprecio también cierto contagio en el sector servicios. La produccion
industrial disminuy6, y se observaron menos dinamismo en la creacion de
empleo y un deterioro de las cifras externas. Siguen demandandose
politicas fiscales expansivas, pero apenas hay voluntad de aumentar el
gasto publico. Alemania ha declarado que «ha hecho lo suficiente»; por su
parte, el proyecto de presupuestos del Estado del Gobierno francés incluye
la reduccién del tipo minimo del impuesto sobre la renta. EI Eurogrupo
alcanz6 recientemente un acuerdo sobre los elementos clave de un
presupuesto comin de 20.000 millones de EUR destinado a facilitar
inversiones y reformas y a impulsar a los paises mas pobres. En cuanto a
la inflacion, las bajas cifras han ido acompafiadas de un nuevo objetivo del
1,5% a sugerencia de algunos miembros del BCE. El desacuerdo en el
seno del Consejo de gobierno del BCE sobre QE ha sido notable y
posiblemente condicionara las primeras medidas de Lagarde. EI BCE
probablemente revisara a la baja sus previsiones macroeconomicas en
diciembre, pero podria no actuar a menos que se produjera una
perturbacion econdémica. La OMC autorizé la imposicién de aranceles
estadounidenses sobre 7.500 millones de USD de productos de la UE
debido a la ayuda estatal ilegal a Airbus. Estados Unidos anunci6 el 18 de
octubre la imposicion de aranceles al tipo del 10% sobre productos
aeronauticos y del 25% sobre bienes de consumo de la UE. La UE ha
declarado su disposicion a adoptar pronto represalias. Habida cuenta de
que la resolucion de la OMC sobre los subsidios a Boeing se hara publica
en breve y de que la UE ha solicitado imponer aranceles sobre productos
estadounidenses por importe de 12.000 millones de USD, cabria esperar
negociaciones bilaterales para evitar entrar en una guerra arancelaria.

Mercados de renta variable y renta fija (deuda publica y corp orativa)

Renta variable . Ha dado comienzo la temporada de comunicacion de
resultados empresariales correspondientes al tercer trimestre de 2019, en
la que se esperan pérdidas interanuales (-3,7%). Los resultados del primer
y segundo trimestres reflejaron pérdidas interanuales del -2% y -2,1%.
Segun Lipper (basandose en estimaciones de las empresas), en el Ultimo
trimestre del afio el crecimiento interanual de los resultados se recuperara
con fuerza (+9,1%). Eso se traduciria en un crecimiento del BPA del 1,1%,
un nivel en el que nos reafirmamos, y que equivale a un BPA esperado de
26 EUR para el Stoxx 600. Mantener el PER para fin de afio en 14,7x sitda
el precio objetivo central para este indice en 387 puntos. El punto de salida
lo hemos situado en 406 puntos.

Deuda publica. Nos atenemos a nuestro objetivo de rendimiento para el
Bund (-0,3%). Si el asunto del Brexit se resolviese, los rendimientos
registrarian un repunte adicional. En el caso de los diferenciales de la
deuda soberana de paises «periféricos» de la zona euro, el borrador de los
presupuestos italianos se basa en un escenario que descarta una
confrontacion con la UE. Los flujos siguen respaldando a estos activos, que
se benefician del anuncio del Fondo de Inversion de Pensiones del
Gobierno Japonés (GPIF) de planes para comprar mas deuda externa con
cobertura del tipo de cambio. Deuda corporativa . El deterioro de la
coyuntura macroeconémica mundial, unido al aumento de la oferta de
deuda de empresas en Europa y la reciente materializacion de plusvalias
por los inversores, tras haberse registrado rentabilidades del 6% en la
categoria de inversion (IG) y del 8% en la de alto rendimiento (HY),
deberian conducir a una ampliacion de los diferenciales. Las tasas de
impago estimadas para emisores de deuda empresarial de EE.UU. y
Europa se han elevado al 3% y 2,8%, respectivamente. No obstante, la
menor incertidumbre sobre las negociaciones comerciales, la progresion
hacia la conclusion del Brexit y la reanudacion del programa de compra de
activos del BCE podrian imprimir impulso a los bonos corporativos (sobre
todo a aquellos con rating BBB). Continuariamos apostando por deuda de
compafiias de sectores mas defensivos (no ciclicos), como
telecomunicaciones y suministros colectivos, con una infraponderaciéon de
la deuda de fabricantes de automdviles y empresas industriales.
Perspectivas de los mercados financieros

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

Renta variable (Euro Stoxx): NEUTRAL (objetivo: 379; salida: 398)

Deuda soberana (Paises centrales): INFRAP. (objetivo rend. Bund: -0,30%)
Deuda soberana (periferia: INFRAP. (ES 0,50%, IT 1,0%, PT 0,6%, IR 0%)
Deuda corporativa (iTraxx Europe 1G): INFRAP. (diferencial objetivo: 65)
Deuda corporativa (iTraxx Europe HY) : INFRAP. (diferencial objetivo: 270)
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ESPANA

Las elecciones generales no seran
disruptivas, pero tampoco ayudan mucho

La pequefia prima de riesgo politico de los activos espafioles se
mantendra

Cualquier duda sobre si la inestabilidad politica (ingobernabilidad) en
Espafia implica un coste financiero acaba de disiparse: la ineficacia
politica, entendida como incapacidad para formar gobierno, impone
efectivamente un coste financiero. Esto queda patente en el hecho de
gue en Portugal, donde se ha revalidado una coalicién de gobierno de
partidos de izquierdas, toda la curva de tipos-plazos, en todos los
vencimientos, cotiza ya unos tipos de financiacion inferiores a los de
Espafia. Cabe preguntarse por la persistencia o no de esta prima de
riesgo espafiola. La respuesta dependera de cual sea el resultado de
las elecciones del 10 de noviembre y, por supuesto, de la disposicion y
la capacidad de los grupos parlamentarios para negociar y formar
gobierno. Segun los sondeos, los resultados de las elecciones seran
practicamente los mismos que en abril: ninguno de los dos bloques
politicos obtendra una mayoria suficiente para gobernar, por lo que
cualquier gobierno debera contar con el apoyo de al menos dos
partidos y con la abstencién de otros. Hay quienes refieren ciertos
«detalles» que facilitarian formar gobierno (aunque probablemente
sera un gobierno débil). El sistema bipartidista se ha reafirmado: cada
uno de los partidos principales lidera su bloque y la «tercera via»
sucumbira con el presunto colapso electoral de Ciudadanos (que
tendria que unirse al bloque de la abstencion para permitir la eventual
formacion de un gobierno en minoria). Algunos partidos catalanes
podrian también unirse al grupo de la abstencion que facilitaria la
formacion de un gobierno. La mala noticia, desde el punto de vista del
mercado, sigue siendo la incapacidad de los dos grandes partidos
principales de ofrecer una coalicién estable, una opcién que parece
haber quedado descartada (sea por falta de tradicion de un gobierno
de coalicién o por alguna otra razén). Del mismo modo, tampoco esta
nada claro que el partido de izquierdas Podemos pueda incorporarse a
un gobierno minoritario con el PSOE de Sanchez. La formacion de un
gobierno estable se presenta hoy aun mas dificil que antes, lo que
apunta a que la pequefia prima de riesgo que pesa sobre los activos
espafioles se mantendra.

Coyuntura econémica

Actualizamos nuestra perspectiva macroeconémica para reflejar los
cambios en la metodologia para el célculo del PIB, que han llevado al
INE a reducir el crecimiento nominal del PIB en el periodo 1995-2018
en 0,4 p.p. Debido a la revision estadistica del periodo 2016-2018, el
crecimiento real del PIB de 2018 se ha revisado a la baja y ahora se
sitia en 2,4%, dos décimas por debajo del dato anterior. Este menor
crecimiento se explica por la revision a la baja de la demanda interna,
principalmente del dato de consumo privado (+1,8% para el ejercicio
presupuestario 2018, o medio punto menos que en la serie anterior),
pero también, aunque en menor medida, del gasto publico (+1,9%, o
dos décimas menos). Al mismo tiempo, se mantienen las cifras de
inversion y la contribucion del sector exterior. Este cambio nos lleva a
reducir el crecimiento esperado del PIB del ejercicio presupuestario
2019 en 15 pb, de forma que se quedaria en el 1,85%. Por otro lado,
seguimos recibiendo datos indicativos de una desaceleracion de la
demanda interna. La buena noticia es que sabemos adénde ha ido
esta caida en el consumo, ya que hemos sido testigos de un fuerte
aumento de la tasa de ahorro (que ha pasado del 6% al 8,7% de la
renta bruta en este primer semestre). Estas menores previsiones de
crecimiento del consumo (que hemos revisado a la baja al 0,9%) dan
como resultado un recorte del crecimiento del PIB previsto para el
presente ejercicio presupuestario, que quedaria ahora en el 1,8%.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (IBEX): SOBREPONDERAR (0bj.: 9.425; salida: 9.900)
Deuda soberana: INFRAPOND. (objetivo de rendimiento del bono: 0,50%)
Deuda corporativa (IG): INFRAPONDERAR

Deuda corporativa (HY): INFRAPONDERAR
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JAPON

El BoJ a las puertas de reformular su
programa de compra de activos

La inflacion vuelve a disminuir. El acuerdo comercial con EE .Uu.
impulsara el PIB japonés

Precios: IPC general de septiembre: +0,2% interanual (vs +0,3% en
agosto). IPC subyacente a nivel nacional: +0,3% interanual (vs +0,5% en
agosto).

Actividad economica: El crecimiento de la produccion industrial final
(revisado) de agosto fue -1,2% mensual vs +1,3% en el mes anterior.

Segun las estimaciones oficiales, el acuerdo comercial entre EE.UU. y
Japén elevara el PIB en aproximadamente 0,8 p.p., aportando en torno a 4
billones de yenes a la economia japonesa sobre los niveles del ejercicio
presupuestario de 2018. El acuerdo también crearia unos 280.000 puestos
de trabajo en el pais. Segun el subdirector general del FMI, Furusawa,

Japon podria reforzar las medidas de estimulo fiscal si el aumento del 0

impuesto sobre el consumo hiciera mella en el crecimiento del PIB. En 2014 2015 2016 2017 2018 2019
caso de que este se desacelerase en mayor medida de lo anticipado, —— NKY 225 PE (last financial year reported)

podria requerirse un refuerzo fiscal, que iria acompafiado de relajacion —— 5Y moving average

monetaria. El ministro de Finanzas japonés, Aso, afiadié que el gobierno = 10Y moving average

estaba listo para adoptar medidas fiscales de una manera flexible si fuera
necesario.

Banco de Japoén: preparado para relajar su politica de ser nec esario
Haruhiko Kuroda, gobernador del BoJ, reiter6 que la politica monetaria de
relajacion cuantitativa y cualitativa (QQE) se mantendra al menos hasta la
primavera de 2020. Sin embargo, el BoJ podria encaminarse hacia una
reduccion del activo de su balance en 2020 por primera vez en una década
si las compras de bonos continuaran disminuyendo al ritmo actual, con
unas compras brutas de 49,4 billones de yenes en 2020 frente a, como
poco, 55,9 billones en reembolsos. La perspectiva de que sus tenencias de M
bonos pudieran menguar puede llevar al BoJ a repensar la situaciéon e g /'/\-A,
incluso a replantearse su politica. Kuroda también rebajo las previsiones

de crecimiento, afirmando que «la esperada recuperacion del crecimiento
econdémico mundial tiene visos de retrasarse». Afiadid que «las -1
exportaciones japonesas se estan debilitando no poco en un entorno de
debilidad de la demanda externa, lo que a su vez esta afectando a la
produccion industrial». Asimismo, reiterd la disposicion del banco central a
suavizar «sin dudarlo» la politica si la economia corriese riesgo de
apartarse de su objetivo de inflacién, y recalco que en tal caso cuenta con -3 -
margen de maniobra. Los efectos del NIRP estan dejandose sentir en el
sector privado de la economia. Toyota Finance habra emitido el 25 de
octubre el primer bono corporativo japonés a tipo de interés cero, siendo 4~ : : : : : g g
asi que los rendimientos por debajo de cero van extendiéndose desde los 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
bonos del gobierno hacia la deuda del sector privado. — TRJAPAN GVT BMK BID YLD 10Y-CPI (%YQY) - Japan

Reformas: requisitos mas estrictos para inversores extran jeros

El gobierno aprobd un proyecto de ley que requerira a los extranjeros
notificar con anticipacién su intencién de adquirir mas del 1% de las
acciones de compaiiias relacionadas con la seguridad nacional de Japén.
El umbral actual es del 10%. No obstante, estarian exentos del requisito
aquellos inversores extranjeros que no tuviesen intencién de influir en las 10
decisiones corporativas o si la inversion se realizase en sectores no
vinculados a la seguridad nacional. Las sociedades de gestion de activos,
hedge funds incluidos, estaran exentas de estas normas mas estrictas 1091
cuyo objetivo es proteger sectores «sensibles».

El sector empresarial japonés intensifica las desinversio nes ylas 4|
perspectivas reflejan atonia

Las desinversiones de compafiias japonesas (excluyendo unidades en el
extranjero) ascendieron este afio hasta septiembre a 219, su cifra mas 95 |
elevada desde la gran crisis financiera. El articulo sefiala el actual caracter
proactivo de esta actividad, en comparacion con las estrategias defensivas
de reestructuracion del pasado. Esta tendencia se enmarca en un entorno
de expectativas negativas entre las empresas japonesas, que afirmaron
casi todas, en el Corporate Survey, que la economia se estabilizara o
entrara en recesion en los préximos meses, lo que marcaria el final de la g5 |
expansion alentada por la politica econémica que el primer ministro Abe ; ; ; ; ; ; ; ; ;
puso en marcha a finales de 2012 (Abenomics). 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
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Renta variable (N225): NEUTRAL/INFRAP. (objetivo: 22.250; salida: 22.700)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

CHINA

Liu confirma progreso en la Fase 1 del acuerdo
comercial; Kudlow enfatiza el impulso logrado.

Guerra comercial

El viceprimer ministro Liu He se refiri6 en una conferencia en Nachang al
notable progreso logrado en las negociaciones entre China y EE.UU., que
han sentado las bases para la Fase 1 del acuerdo. Ademas, el Ministerio
de Comercio confirm6é que los funcionarios chinos trabajan con los
negociadores estadounidenses en elaborar un texto de acuerdo comercial,
y reiteré que «China desea poner fin a la guerra comercial y eliminar todos
los aranceles». Por el lado estadounidense, el asesor de la Casa Blanca,
Larry Kudlow, manifest6 a la CNBC que «el impulso para finalizar el
acuerdo comercial es grande: el publico no deberia ser tan pesimista sobre
las conversaciones». Los asesores oficiales de ambas partes sugirieron
que Xiy Trump podrian firmar un acuerdo preliminar en la reunion del Foro
de Cooperacion Econémica de Asia-Pacifico (APEC) en Chile el préximo
mes, antes de un acuerdo de Fase 2 que abarcase la gestion del yuan. Sin
embargo, las diferencias sobre como garantizar la aplicaciéon podrian
retrasar un acuerdo de Fase 2 hasta el segundo semestre de 2020. Por
otra parte, segun fuentes, la Directora del FMI, Georgieva, expres6 su
satisfaccion por la noticia de un potencial acuerdo comercial, cuyo impacto
para el crecimiento global estima que podria ser de 0,6 p.p.

Datos de coyuntura econémica

PIB del 3° trimestre: +6,0% interanual vs consenso: +6,1% y +6,2% (2°
trimestre). Produccién industrial (sept.): +5,8% interanual vs consenso:
+5,0% y +4,4% (mes anterior). Inversion en activos fijos (enero-sept. 2019):
+5,4% interanual vs +5,4% (mes anterior). Ventas minoristas: +7,8%
interanual vs +7,5% (mes anterior). Tasa de desempleo: 5,2% vs 5,2%
(mes anterior). La tasa de desocupacion en 17 ciudades chinas principales
subio al 21,5% en el tercer trimestre, la mas alta desde al menos 2008. Las
empresas extranjeras aguardan al final de las hostilidades en la guerra
comercial emprendida por EE.UU. antes de comprometerse a nuevos
arrendamientos; los rascacielos construidos durante los afios de auge
disparan la oferta de locales vacantes.

Estimulos econoémicos: China duplica con creces la concesio
autorizaciones de septiembre para invertir en activos fijo S
La Comisiéon Nacional de Desarrollo y Reforma (NDRC) de China aprob6
en septiembre 14 proyectos de inversion en activos fijos por un importe
total de 177.800 millones de CNY (25.150 millones de USD), principalmente
en el sector del transporte. El volumen de inversiones autorizado en agosto
fue de 68.900 millones de CNY. La aceleracion de las autorizaciones este
afo no ha logrado imprimir impulso sustancial al crecimiento efectivo de la
inversion. Muchos gobiernos locales afrontan crecientes tensiones fiscales
a medida que los recortes de impuestos y la desaceleracion econdmica
generalizada reducen los ingresos.

Reformas: Apple se retine con el regulador del mercado chino

La Agencia Estatal de Regulacion del Mercado sefialé que el regulador jefe,
Xiao Yaging, se reunié con el Presidente y Consejero Delegado de Apple,
Tim Cook, en Beijing el jueves. Entre los temas se traté el de la ampliacion
de la inversion de Apple en China. La reunion sigui6 a las criticas dirigidas
contra Apple por los medios estatales chinos por una aplicacion (que
posteriormente se eliminé de la App Store) que permitia a los manifestantes
de Hong Kong rastrear los movimientos policiales. China introducira
medidas para fomentar un entorno mas favorable a la actividad
empresarial. En particular, se eliminaran medidas restrictivas fuera de las
zonas de libre comercio para el acceso de los inversores extranjeros al
mercado; se acabard con el régimen de transferencia forzosa de
tecnologia, incluidas las transferencias encubiertas, y los secretos
comerciales se protegeran con arreglo a la ley.

Resultados empresariales: las perspectivas no son optimis tas

De las méas de 1.200 empresas que ofrecieron una orientacion sobre sus
resultados para el tercer trimestre, aproximadamente el 44% prevé un
deterioro de estos respecto a los del afio anterior. Los resultados
empresariales siguen empeorando tras la oleada de advertencias del
primer semestre previendo su deterioro. Las previsiones de resultados
estan dominadas por empresas cotizadas en Shenzhén.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (Shanghai): NEUTRAL-SOBREP. (obj.: 3.176; salida: 3.240)
Renta variable (Shenzhén): NEUTRAL-SOBREP. (obj.: 1.757; salida: 1.800)
Deuda soberana: POND. NEUTRAL-INFRAP. (objetivo de rendimiento: 3,25%)
Divisas (CNY/USD): POND. NEUTRAL (objetivo: 6,9)
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INDIA

Transformacion y nuevas reformas dirigidas
a la progresiva liberalizacion de la economia

La politica deja ahora hueco en la agenda para la economia

Para el 21 de octubre se han convocado otras elecciones importantes en
Maharastra, el estado mas rico de la India, en las que el partido gobernante
(BJP) podria repetir el espectacular resultado obtenido en las elecciones
nacionales de abril, apoyandose en una alianza con el partido de derechas
Shiv Sena (que esté en sintonia con la agenda nacionalista hind( del BJP).
El primer ministro de India, Modi, priorizé en los primeros nueve meses de
su segundo mandato la politica (por ejemplo, derogando, con miras a
inflamar a los votantes nacionalistas, la ley en virtud de la cual se otorgd
hace 70 afios autonomia interna al estado de mayoria musulmana de
Cachemira). Con el crecimiento del PIB en su nivel mas alto de los Ultimos
seis afios, la economia se ha convertido en la principal prioridad de Modi.

El giro radical en la politica econdémica indica capacidad de reaccion

El pasado julio, cuando el crecimiento del PIB caia al 5%, el ministro de 49 1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Hacienda Sitharaman inexplicablemente decidié elevar los impuestos (para 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
corregir el déficit). Ante el desplome de los mercados, el gobierno cambié e o A — 10Y Mean

de inmediato de opinion y redujo considerablemente el tipo del impuesto de ... HMsD 1sD

sociedades (del 30% al 22%), haciéndolo muy competitivo a nivel regional, Source: Refinitiv Datastream / ANDEANK

superior solo a los de Hong Kong, Singapur, Taiwan y Camboya. En el
evento sobre comercio celebrado en septiembre en Houston Modi buscé
atraer la atencion de productores internacionales y elogié el tipo fiscal
revisado del 15% para las empresas manufactureras que se instalen en
India. A continuacion el gobierno descart6 aumentar los impuestos sobre
rentas del capital o plusvalias, elimind un recargo aplicado a inversores
extranjeros, aligerd las normas sobre la inversion extranjera y anuncié un
plan para consolidar 12 bancos estatales. Con la India proxima a firmar un
nuevo acuerdo comercial con EE.UU., y a incorporarse a la Asociacion 4]
Econémica Integral Regional (RCEP), que creara la mayor zona de libre
comercio del mundo, Modi se esfuerza por demostrar que la India esta
abierta al mundo. El mensaje es claro: este gobierno no es hostil al capital, 2 -
sino que lo favorece.

Vienen mas reformas encaminadas a liberalizar la economia |

Incluso los asesores del primer ministro Modi parecen sorprendidos por la
transformacion y por el tren de reformas liberalizadoras. Se habla de
reducir la fiscalidad a la clase media para reanimar el decaido gasto de
consumo. Otra «posibilidad» es un impulso renovado para relajar leyes 2
inmobiliarias y laborales obsoletas (asuntos pendientes para Modi). Hay
también informes que indican que la privatizacion de activos estatales ha

vuelto a la agenda (la aerolinea estatal Air India volvera al mercado, pero -4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2016 2017 2018 2019

esta vez sin las onerosas condiciones que disuadieron la primera vez a los 2012 2013 2014 2015
compradores). El gobierno se apresta también a someter a la autorizacion — TRINDIAGVT BMK BID YLD 10
del parlamento la enajenacion integra de su participacion patrimonial en
cuatro grandes empresas publicas (Bharat Petroleum entre ellas, la sexta
en ventas). La venta de activos estatales busca, entre otros objetivos,
ayudar a tapar el agujero fiscal, habida cuenta sobre todo de que las
reformas estructurales tardan siempre unos afios en dar los frutos
deseados (como pudo comprobar el gobierno al aplicar la reforma del GST
y con la nueva ley de quiebras). Los recortes de impuestos a las empresas
mejoraran su rentabilidad, ayudandolas a mantener los empleos; ahora
bien, las empresas tan solo empiezan a invertir al repuntar el gasto de
consumo, por lo que pasaran uno o dos afios antes de que tome cuerpo
una nueva ola de inversiones directas. Por otra parte, la reciente quiebra 9 |
del Banco Cooperativo Punjab y Maharashtra (PMC) obligd al Banco de la
Reserva de la India (RBI) a emitir un comunicado negando que existiera g |
riesgo sistémico para la banca. La contraccion del crédito en el sector
bancario no regulado (fuente esencial de pequefios préstamos) continda
pesando mucho. Las compaifiias financieras no bancarias ain no pueden
obtener dinero de la banca. El riesgo es que una politica fiscal mas
expansiva haga subir los tipos de interés. Sitharaman curs6 61
recientemente instrucciones a 32 grandes empresas publicas de titularidad
nacional para que acelerasen el gasto. Esto, junto con el resto de las 51
medidas fiscales, podria elevar los tipos de interés. Si los inversores en

10 4

bonos se retrajesen, la rupia también podria sufrir presiones. 4Ll . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Perspectivas de los mercados financieros 10 " 12 13 14 15 16 17 18 19
Renta variable (SENSEX): NEUTRAL/SOBREP. (obj.: 40.023; salida: 42.000) — PMIyearly growth

S . Refinitiv Datast: /ANDBANK

Deuda soberana: SOBREPONDERAR (objetivo de rendimiento: 5,75%)
Deuda corporativa: SOBREPONDERAR
Divisas (INR/USD): INFRAPONDERAR (objetivo: 72)




PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

ISRAEL

El equity cotiza a valor razonable. La renta
fija esta cara, pero no es mala alternativa.

Politica y coyuntura macroeconémica

Formar gobierno en Israel aln parece ser un obstaculo dificil para los dos
candidatos principales. Con todo, el déficit presupuestario sigue
disminuyendo. A finales de septiembre se situé en el 3,8% del PIB (en
media movil de 12 meses), pero lleva desde principios de afo en el 1,75%
(lo que es compatible con el déficit presupuestario previsto para el
presente ejercicio fiscal del 2,9%).

Condiciones monetarias y banco central

Los analistas piensan que, siempre y cuando la inflacion se mantenga en
niveles muy bajos, sigue siendo posible una reduccion del tipo de interés
oficial este afio. Tras la inesperada alza del 0,1% en noviembre pasado, el
comité de politica monetaria del banco central dej6 el tipo principal
inalterado en sus seis reuniones siguientes; la Ultima, la del pasado 28 de
agosto. Una economia fuerte y un mercado de trabajo tensionado podrian
mantener al banco central a la expectativa este mes, por mucho que la
inflacién continte por debajo del rango objetivo oficial del 1%-3% anual al
haberse situado en agosto en el 0,6%. La inflacién habia marcado un
minimo en julio del 0,5%, reduciéndose desde el 1,5% de mayo. A falta de
una consolidacion fiscal clara, es improbable que el banco central relaje la
politica monetaria.

El mercado bursatil comienza a parecer algo caro (mantenemo s, con
todo, un posicionamiento neutral)

Los indices burséatiles TLV mantuvieron su impulso positivo en octubre,
marcando nuevos maximos y superando al S&P 500 y Eurostoxx 600.
Esta satisfactoria tendencia se apoya en una excelente temporada de
comunicacion de resultados empresariales del segundo trimestre y en el
anuncio del Banco de lIsrael, el 10 de octubre, de que no esperaba una
subida de su tipo de interés principal (situado en 0,25%). El sector con
mejor resultado es energias alternativas, con un alza del +6,8%, y, el peor,
biomedicina, que retrocedi6 un 3,5%. El sector inmobiliario retuvo su fuerte
impulso, reflejando unos mejores ratios de cotizacién sobre el valor
contable (P/VC) debido, sobre todo, al entorno de bajos tipos de interés. El
indice TLV 125 se beneficio sobremanera del alza del 19% en la accion de
TEVA tras alcanzarse un acuerdo en relaciébn con sus analgésicos.
Mantenemos un posicionamiento neutral en los principales indices
bursétiles israelies y pensamos que el solido sector inmobiliario, y el
bancario, seguiran batiendo a los demas sectores del mercado.

Mercado de deuda . El temor a una desaceleracion mundial provocé una
nueva caida en los rendimientos de la deuda publica en todo el mundo, de
la que no se libraron los bonos israelies. Esta caida en los rendimientos de
los bonos del gobierno israeli también respondié al anuncio final de FTSE
Russell de que a principios de marzo de 2020 incluira el mercado de
bonos israelies en su popular indice de deuda publica WGBI. La curva de
tipos-plazos de la deuda israeli se aplano significativamente el Gltimo mes,
pero sigue siendo una de las curvas de rendimientos méas pronunciadas de
todos los paises desarrollados (superada Unicamente por Italia). El bono
con vencimiento mas largo, a 28 afios, paga alrededor del 2,04% (cuando
el mes pasado rendia el 2,3%). En conjuncion con la fortaleza del séquel
este bono no deja de ser una alternativa aceptable, en particular
comparado con la deuda soberana europea, cuyos tipos practicamente
estan todos en negativo. El diferencial del indice israeli del segmento de
deuda corporativa con categoria de inversion (Tel-Bond60) se amplié unos
10 pb, hasta 1,35%, mientras que el del indice de deuda de alto
rendimiento (Tel-Bond-Tsuot) se mantuvo en torno a 2,97%. Nuestra
perspectiva sobre el mercado de bonos israeli aln es pesimista, por lo que
la duracion recomendada es de 3-3,5 afios. Ademas, preferimos el
segmento de categoria de inversion sobre el de alto rendimiento, dada la
intensa contraccion del diferencial crediticio en el segmento high yield.

Divisa. La moneda israeli sigue apreciandose frente al USD, si bien
Ultimamente parece haberse estabilizado en niveles proximos a 3,50
unidades por doélar. En lo que va de afio, el séquel acumula una
revalorizacion del 5,50% frente al USD.

Perspectivas de los mercados financieros
Renta variable (indice TLV35): POND. NEUTRAL («a valor razonable»)

Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): NEUTRAL-INFRAP. (rendim. real:
0,72%)
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BRASIL

A pesar del ruido politico, la agenda
liberalizadora se mantiene

Politica: Tras aprobarse la reforma de las pensiones, ahora toca el
turno a la reforma de la Administracion

Finalmente se aprob6 la reforma de las pensiones, que generara unos
ahorros equivalentes a casi el 10% del PIB en la préxima década. Una vez
concluida esta reforma, y pese al ruido politico entre el presidente Jair
Bolsonaro y el presidente del PSL, una sucesion de medidas, como las
subastas en el sector de la energia (yacimientos petroliferos en estratos
presalinos) y el inicio en 2020 del programa de privatizacion del secretario
Salim Mattar, tendran un importante impacto fiscal positivo, conduciendo al
gobierno a lo que se presenta como un ciclo virtuoso que permitira formular
y negociar nuevas reformas, que se habran de votar el proximo afio. El
clima politico ha empeorado, pero la agenda economica continla siendo
una prioridad. Una posible causa de esta nueva crisis politica radica en el
fondo de financiacion de la campafia, que garantiza la nominacién de los

candidatos de los partidos en !as elecciones. Los Bolsonaro quieren 0 02 04 06 08 10 12 14 16 18
quedarse y controlar el PSL a través de este flujo de recursos. )

— 10Y moving average

El gobierno previsiblemente remitirda al Congreso en los proximos dias la oo Ry B i ARV RTR
Reforma de la Administracion, pues al parecer la nueva prioridad de la
agenda politica (por delante de la reforma fiscal) es controlar el gasto
publico y sefialar al mercado que el pais estd encaminandose hacia la
sostenibilidad. Las principales medidas que presentard el gobierno son
reducir el gasto en funcionarios, reducir el nimero de contrataciones,
facilitar los despidos y reducir las carreras. Las nuevas reglas solo se
aplicaran a quienes ingresen en la funcion publica después de que haya
entrado en vigor la reforma.

Economia y banco central

Las previsiones econémicas de Focus Report muestran estabilidad en el
crecimiento esperado del PIB y una caida de la inflacion. La cifra de
crecimiento del PIB del consenso para el ejercicio fiscal 2019 se reviso al
alza por la minima del 0,87% al 0,88% interanual, a raiz de una leve
mejoria en los datos de actividad econdémica. Las previsiones para el PIB
de 2020 se mantienen en 2%. En cuanto a la politica monetaria, el mercado
sigue cotizando un recorte de 50 pb en la tasa Selic en la reunién de
octubre del Copom, pero ahora también prevé un segundo recorte de 50 pb
en diciembre (en lugar del recorte anterior de 25 pb), lo que hace que los
tipos de interés vayan a comenzar 2020 en el 4,50%. Un mayor estimulo
monetario en las economias desarrolladas, unido a una capacidad
econdmica ociosa, deberian permitir al Banco Central reducir el tipo Selic. \ \ \ \ \ \ \
Por lo que respecta a los tipos de cambio, el real sigue experimentando 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
presiones (cotiza por encima de 4,00 reales por délar estadounidense), Localbond —— USD denominated bond 10Y average
cuya otra cara es una demanda constante de ddlares. En lo que va de afio, i
el flujo de divisas tiene un saldo negativo para Brasil (19.800 millones de
USD), ascendiendo ya las salidas en los Ultimos 12 meses a 40.000
millones de USD (con salidas de 60.600 millones en la balanza financiera y
entradas de 21.500 millones de USD en la de comercio de bienes y
servicios). Esta relativa debilidad del real brasilefio se explica en el contexto
de una recesién mundial, que afecta tradicionalmente a los flujos de capital
hacia mercados emergentes, asi como a las expectativas de una reduccion

significativa de la tasa Selic, que estrecha el diferencial de tipos de interés 200 | 40
entre Brasil y otras contrapartes. En cierto modo es una buena noticia que ]

- . Lo e 180
la debilidad relativa del real brasilefio no se deba a factores idiosincrasicos, -
como un deterioro fiscal interno, sino a factores externos (incertidumbre 160 | :
sobre la guerra comercial o la desaceleracion mundial en curso) o a
factores como como la caida de los tipos del Banco Central de Brasil, que 140 1 130

es consecuencia, precisamente, de una situacion de control absoluto de la

inflacion en el pais, lo que suele traducirse en un fortalecimiento de la 2
moneda. Aun nos sentimos muy comodos con el BRL, para el que 4qq
establecemos un nivel de 4,00 unidades por USD para final de afio. r\v
. ) . 80 N i
Perspectivas de los mercados financieros — Expensive
Renta variable (IBOVESPA): NEUTRAL (objetivo: 103.000; salida: 103.300) 60 w0 0o o4 o6 08 10 12 14 18 18 1.5
Deuda soberana (10 afios) en BRL: NEUTRAL (obj.: 7%; diferencial: 515) BRLLSD
Deuda soberana (10 afios) en USD: SOBREP.- NEUTRAL (obj.: 3,9%; —— REER BRL/USD
diferencial: 2000 e 10Y Mov Avg REER BRL/USD

Divisas (BRL/USD): NEUTRAL (objetivo a medio plazo: 4,00) ha afectado Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting
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MEXICO

El Banco Central facilita las condiciones
monetarias. AMLO y Pemex siguen centrando
la atencion

El banco central y las condiciones monetarias son mas favora bles 95|

El banco central ha comenzado a prestar apoyo a la economia y a los
activos mexicanos con la decision de reducir los tipos de interés 25 pb,
medida controvertida por cuanto el Comité estaba muy dividido, con 2 {
dos miembros incluso votando reducir el tipo de referencia en 50 pb. Al
final el recorte fue de 25 pb, pero esta media marca el final de un
periodo prolongado en el que el banco central mantuvo una postura 45 |
muy restrictiva, en parte para defender la moneda contra posibles
fugas alimentadas por la desconfianza del mercado hacia el nuevo
gobierno de AMLO. El tipo se sitla actualmente en el 7,75%, pero es

practicamente seguro un recorte adicional en la Gltima parte del afio, si 101

bien la medida dependera de las decisiones que tome la Fed.

El nivel de inflacién apunta a que Banxico seguird apoyando a los 5 ; ; : ; : ; ; ; ;
activos mexicanos 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
La cifra de inflacion de septiembre hace pensar que el banco central — 10Y moving average of MEXICO-DS Market - PE

seguird apoyando a los activos mexicanos, ya que el indice general de
precios cayo al 3% interanual, en linea con su objetivo de largo plazo.
El grueso de la reduccion en la inflacion procedié de menores precios
de los productos agricolas y la gasolina. También los componentes del
indice estan respecto al pasado (en términos interanuales) en niveles
bajos. Por lo que respecta a la actividad econémica, organizaciones
internacionales (FMI y OCDE) y encuestas nacionales han recortado el
crecimiento previsto para 2019: el crecimiento medio se ha revisado al
0,4% para 2019 y al 1,4% para 2020. 4+

Riesgo politico y situacion financiera del sector publico

Los presupuestos aprobados en septiembre estan debatiéndose en la 31
actualidad en el Congreso. El presupuesto de ingresos ya lo aprobo la
camara baja, con pocos cambios respecto a la propuesta del ejecutivo.
Se adopté una resolucion fiscal que incluia una miscelanea de ajustes,
como una definicion ampliada de bebidas con alto contenido en azUcar
y no aplicar aln impuestos sobre aplicaciones como Airbnb. El saldo 1 |
fiscal esperado para el conjunto de 2020 es de un superavit primario

gue se mantendria en el 0,7% del PIB. La fecha limite para aprobar las

partidas de gasto es el 15 de noviembre. 0

La exitosa colocacion de la emision de deuda de Pemex para modificar
su perfil de vencimientos mejor6 sustancialmente la percepcion del 4

riesgo asociado a la empresa, si bien aln esta pendiente la revision de 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
su rating por las agencias de calificacion crediticia. Estas consideran —— 10-year 425%
que las recientes inyecciones de fondos y el favorable plan fiscal no Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

bastaran para estabilizarla, habida cuenta de todas las inversiones que
debe realizar para cumplir sus objetivos de produccién.

Mercado de renta variable: indice bursatil mexicano IPC

La persistencia de ciertos riesgos internos y externos (en particular, la
desaceleracion econémica del pais) impone realizar una seleccion de
valores defensivos. Otros riesgos latentes serian la implementacion de
la politica econémica del gobierno de AMLO vy el resultado final de la
reevaluacion de la calificacion crediticia, en especial tras las decisiones
de gasto relacionadas con Pemex. En los proximos dias el 85% de las 120 ]
empresas presentaran sus resultados del tercer trimestre de 2019, lo

gue podria servir de referencia para el mercado y definir el sentido de

su evolucién en el corto plazo. Cotizacion objetiva para el indice en 100 -
nuestro escenario central: 44.000 puntos, con salida en los 46.500.

140 -

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (IPC México): SOBREPONDERAR (obj.: 43.000; salida:
45.400)

80

Deuda soberana en MXN: SOBREPONDERAR (diferencial obj.: 500,0 ¢, | Expensive
6,85%)
Deuda soberana en USD: SOBREPONDERAR (diferencial obj.: 150, o
3,35%)
’ 40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Divisas (MXN/USD): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 1995 2000 2005 2010 2015

20,00)




PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

ARGENTINA

Tras las elecciones, la incertidumbre esta en
el plan econémico de A. Fernandez

Politica

Finaliz6 la espera. Las elecciones han despejado las dudas y han
resultado en una victoria para el candidato peronista del Frente de
Todos (A. Fernandez), quien aparecié junto a Cristina Fernandez de
Kirchner como vicepresidenta. Quizds una nota importante es que
Macri logré retener a la primera minoria en el Congreso, lo que sugiere
una legislatura de negociaciones constantes entre las diferentes
fuerzas politicas.

Incertidumbre sobre el plan econémico de Fernandez

Fernandez ha sido muy opaco sobre las politicas econémicas que en
concreto aplicara y sobre quién presidira el Tesoro y el Banco Central.
Tenemos algunas pistas y preguntas. i) Fernandez ha expresado en
repetidas ocasiones su voluntad de promover una reestructuracion de
la deuda al «estilo uruguayo de 2003» (ampliar los vencimientos pero
sin aplicar recortes de principal o cupones). Cabe preguntarse si eso
seria suficiente y si la negociacion con los acreedores sera antes o
después de renegociar con el FMI. Un aspecto importante es que
esperamos un tratamiento diferencial para las emisiones con arreglo al
Derecho argentino frente a las regidas por uno extranjero. i) Ha
anunciado mayores aranceles a la exportacion y subidas de impuestos
sobre los activos personales para cerrar la brecha fiscal, pero no ha
dado orientacion sobre el gasto publico; la financiacion monetaria
podria ser una herramienta. iii) Pacto econémico-social: congelar los
precios de los servicios publicos, limitar los despidos en las empresas,
impulsar los salarios y elevar las cotizaciones a la seguridad social.
¢Como controlara la inflacion? ; iv) Tipo de cambio administrado. v)
Los controles de capital se mantendran y probablemente reforzaran,
contribuyendo a forzar una demanda de ARS que permitira que las
tasas de interés se mantengan mas bajas. vi) Las reformas laboral o
de las pensiones seran limitadas o nulas. ¢ Presionara el FMI para que
se acometan? vii) Vaca Muerta esta en el centro de las politicas de
desarrollo econémico de Fernandez. Muchas dudas, demasiadas tal
vez, aln por dilucidar. Sin embargo, Fernandez ha sido bastante claro
sobre un posible retorno al federalismo, promoviendo la idea (positiva
en nuestra opinion) del desarrollo regional, a partir de clisteres como
el energético de Vaca Muerta, que deberian impulsar otros centros
industriales auxiliares cercanos como el del puerto de Bahia Blanca,
en lugar de continuar permitiendo que la ciudad de Buenos Aires
monopolice los grandes proyectos. Algunas ideas a las que habra que
estar atentos, para comprobar si se adopta una linea de accion mas o
menos intervencionista, sobre todo con respecto al riesgo que entrafia
desdolarizar ciertos sectores econémicos que se orientan por precios
internacionales.

La inflacion no da respiro y se reacelera tras las depreciaci 6n del
peso en agosto-septiembre

El dato de inflacion intermensual de septiembre medido por el IPC fue
del 5,9% (+4,0% intermensual en agosto y +37,7% en lo que llevamos
de afio). Parece que las medidas oficiales compensaron en parte los
efectos de transmision ligados al tipo de cambio (eliminacion del IVA
en una cesta de productos basicos o congelacion oficial de tarifas de
servicios publicos y gasolina), lo que condujo a un alza de la inflacién
general inferior (quizas) a lo anticipado; en concreto, los servicios tan
solo se encarecieron el +3,6% intermensual.

Estado de las finanzas publicas

El Tesoro presenté los datos fiscales de septiembre, que reflejan un
superavit fiscal primario en el afio hasta la fecha de 22.900 millones de
ARS (0 0,1% del PIB), una cifra mucho mejor que el -1,0% del PIB de
los nueve primeros meses de 2018, pero que se queda muy corta ante
los 70.000 millones del objetivo de superavit primario acumulado para
el tercer trimestre de este afio del compromiso adquirido con el FMIL.
Para 2019 el objetivo fiscal del -0,5% (incluidos ajustes) parece dificil
de alcanzar, dadas la carga del gasto y las medidas aplicadas por el
gobierno de Macri tras las elecciones primarias.

Perspectivas de los mercados financieros
Deuda soberana (bono a 10 afos en USD): POND. NEUTRAL.
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% 1.419 12,3%
Europe - Stoxx Europe 600 5,3% 322 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% 22.928 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 OF 09/20/2010

i 1w 1M 1Y

NORTH AMERICA

Money Market

ANDBANK
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Pagina 13
EPS Current Dec 2019 INDEX 2019 2019 2019
EPS Growth  PEfw PE Itm CURRENT | Central Point | E[Perf] to Exit
2019 2019 EPS2019 EPS 2019 PRICE (Fundam range) |Centr. Point| Point
174 6,2% 17,63 16,67 3.067 2.900 -5,4% 3.100
26 1,1% 15,25 14,70 402 387 -3,6% 406
26 1,0% 15,06 14,50 394 379 -3,7% 398
754 0,4% 12,44 12,50 9.379 9.423 0,5% 9.895
2.933 -0,4% 14,94 15,00 43.815 43.988 0,4% 46.188
7.080 8,1% 15,28 14,55 108.196 103.017 -4,8% Hie
1.445 3,1% 15,82 15,40 22.851 22.250 -2,6% 22.695
276 11,9% 10,77 11,50 2.975 3.176 6,7% 3.240
100 14,6% 16,40 17,50 1.647 1.757 6,7% 1.792
2.001 142% 20,15 20,00 40.325 40.023 -0,7% 42.024
62 10,8% 16,41 16,50 1.022 1.028 0,5% 1.079
47 12,6% 11,21 11,60 530 548 3,5% 576
ANDBANK ESTIMATES

ANALISIS DE POSICIONAMIENTO, FLUJOS Y CONFIANZA

Perspectivas: sin tensiones en los mercados
Final: +1,5 (enunrangode =£7)

Agregado (neutral, con sesgo de sobreponderacion): En conjunto, los inversores
estan posicionados a la defensiva, protegiendo las carteras también frente a posibles
movimientos violentos (muy probablemente vinculados a factores de incertidumbre en
el contexto politico y a preocupaciones sobre el crecimiento econémico). Dicho esto,
nuestra estrategia «contraria al mercado» se traduce en una lectura positiva.

Posicionamiento de mercado (sesgo de ligera sobreponderac i6n): La asignacion
de activos en renta variable se encuentra en zona neutral. La sefial del ratio put-call
(volumen de opciones de venta/volumen de opciones de compra) indica que los
inversores estan cubriendo sus carteras (lo que se interpreta como una sefial positiva
en una estrategia «contraria al mercado»). El indice Skew (una medida del riesgo de
cola del S&P 500) indica temor a que se produzca una intensa correccion en las
cotizaciones. Esta situacion probablemente se explica por la incertidumbre politica y
las preocupaciones sobre el crecimiento econémico.

Analisis de flujos de fondos (ponderacion neutral): Los pequefios flujos positivos
hacia la renta variable de EE.UU. indican impulso neutral en los mercados bursatiles.
China sufrié salidas, mientras que otros paises de mercados emergentes registraron
entradas, lo que indicaria inquietud por una desaceleracién de la economia china.
También Alemania experiment6 salidas al temerse por su crecimiento econémico.

Encuestas y analisis de opinion (ponderacion neutral): No se aprecia sesgo en las
respuestas de las encuestas, lo que es indicativo de postura neutral en los inversores.

ANALISIS TECNICO

Escenario de tendencia.
Soportes y resistencias (1 mes)

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

STOXX600: LATERAL-ALCISTA
Soporte: 367. Resistencia: 391
EUROSTOXX: LATERAL-ALCISTA
Soporte: 374. Resistencia. 398
IBEX: LATERAL-ALCISTA
Soporte: 8.850. Resistencia: 9.588
EUR-USD: LATERAL

Soporte: 1,087. Resistencia: 1,125

Oil (WTI): LATERAL-BAJISTA

Soporte: 50,6. Resistencia: 61

Bonos Tesoro EE.UU.: LATERAL-BAJISTA
Sonaite. 1 5% Resistentia 1 9%

(desde la perspectiva del rendimiento).
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MERCADOS DESARROLLADOS
Analisis fundamental

Treasury EE.UU.: suelo 1,97%; valor razonable 3,0%; techo 3,50%

Diferencial swap: El diferencial swap se “redujo” a -6 pb (desde -10 pb el mes
pasado). Para que el diferencial se normalizase en +3 pb, con un anclaje del

tipo swap en torno al 2,0% (atendiendo al nivel de inflacion que esperamos), el r0.8

rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios deberia situarse en 1,97%. ﬁm

Pendiente: La pendiente de la curva de rendimiento del bono estadounidense | 0.6
. ‘ : )

de la curva de tipos normalizandose hacia 2% (valor actual: 1,6%), para ll " 04

alcanzar la pendiente media a largo plazo (150 pb), el rendimiento del bono a

a 10 afios se elevo a 18 pb (desde 4 pb el mes pasado), con el extremo corto 6
10 afios deberia situarse en 3,50%.

'H||l !l |||!I

. . s 4 [ 0-2
Rendimiento real: Un buen punto de entrada en el UST a 10 afios seria ’”| “ ‘ ” ‘ “l’ ML
cuando el rendimiento real estuviese en el 1%. Al ser nuestra prevision a medio 3 i|i |||I || .,| ||| \ M.. A M\ oo
plazo para el IPC de 2%, el rendimiento del UST tendria que alcanzar el 3% “ﬂl I :
para situarnos en posicion de «<COMPRAR». 2 ' , e 0
Bund alemén: suelo 0,63%; valor razonable 1,22%; techo 2,5% 11 : : : : : : : : : '
Diferencial swap: El diferencial swap se ampli6 a +37 pb (desde +33 pbelmes 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
pasado). Para que se normalizase en +37 pb, con un anclaje del tipo swap — USD IRS 10Y
alrededor del 1,00% (actualmente en 0,03%), el rendimiento del Bund deberia ==== UST GOVERNMENT BOND 10 YEAR

liiiitiii 10Y SWAP - 10Y GOV BOND YIELD (RH)

avanzar hacia 0,63% (punto de entrada). o _
Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting

Pendiente: La pendiente de la curva en EUR se elevé a 33 pb (desde 25 pb el
mes pasado). Cuando el extremo corto de la curva de tipos se «normalice» en
torno al 0% (en estos momentos esta en -0,66%), para alcanzar la pendiente
media de la curva de rendimiento a 10 afios (122 pb) el rendimiento del Bund
deberia situarse en 1,22%.

Rendimiento real: Un buen punto de entrada en el Bund podria ser cuando el
rendimiento real estuviese en 1%. Dado que nuestras previsiones a medio

plazo para el IPC estan en 1,5%, el rendimiento del Bund deberia alcanzar el ¢ N 60
2,5% para posicionarnos en «<COMPRAR». w ’

. s T 50
Gilt britanico: suelo 1,9%; valor razonable 2,5%; techo 2,75% 4 A PR 2 o "' x

Diferencial swap: El diferencial swap se elevé a +23 pb (desde +16 pb el mes 0
pasado). Para que este diferencial se normalizase en +10 pb, con un anclaje
del tipo swap alrededor del 2% (en la actualidad esta en 0,92%), el rendimiento l||| 0

del bono briténico a 10 afios deberia avanzar hacia el 1,9%. N

Pendiente: Puesto que los valores britanicos a 2 afios estan normalizados en y ||||

el 1%, para alcanzar la pendiente media de la curva de rendimiento a 10 afios m""" ||||||i|i| Y III::::H|IIH||||HHH||||!|
(1,48%) el rendimiento del Gilt con ese vencimiento deberia situarse en 2,48%. NN il )
Rendimiento real: Al ser nuesira prevision & medio plazo para el IPC de ||||||||||||||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 .

1,75%, el rendimiento del Gilt deberia alcanzar el 2,75% para que nos 08 12 16
posicionaramos en «COMPRAR» —— EURIRS 10Y

====BUND GOV YIELD 10Y
[l 10Y SWAP - 10Y GOV BOND YIELD (RH)

w
w

N

0

=
=y

0

BONOS EUROPEQOS PER'FER'COS Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consuiting
Objetivos fundamentales: rentabilidades a 10 afios
Bono espariol. Rendimiento objetivo: 0,5% 10 Year CPI(y/y)|| 10Year ||Projected Target
Bono italiano BTPI. Rendimiento objetivo: 1,0% Yield Last Yield ChaYPglz n vield
. o - i i ie
Bono del Estado portugués. Rendimiento objetivo: 0,6% : N?:;:\al rza;;':‘g Re;)'/ - -
Bono del Estado irlandés. Rendimiento objetivo: 0,0% Indf)ne5|a /96% 39% 3,57% ~1,00% >96%
Bono del Estado griego. Rendimiento objetivo: 1,7% India 5,46% 3,9%% Zazkl] "0, 75% >71%
griego. jetivo: 1, 7% Philippines |  4,51% 0,90% 3,61% -1,00% 3,51%
< i 0, 0, 0, 0, 0,
BONOS DE MERCADOS EMERGENTES - China _ 3,28% 3,00% 0,28% 0,00% 3,28%
.. f | < | |Malaysia 3,38% 1,54% 1,84% -0,50% 2,88%
Objetivos fundamentales Z | |Thailand 1,50% 0,34% 1,16% -0,50% 1,00%
Hasta la fecha, la regla general que aplicamos en relacion Singapore 1,72% 0,48% 1,23% -0,50% 1,22%
con los bonos de mercados emergentes (_ME) consiste en South Korea| 1,71% -0,42% 2,13% -0,75% 0,96%
«comprar» cuando se cumplan estas cond!cu_)nes: ) e_l bono Taiwan 0,68% 0,44% 0,24% 0,00% 0,68%
del Tesoro estadounidense ofrece un rendimiento real igual o
superior al 10/(1 )é éoz/) eII éer:dimtiento r(vjsall _IEie los zoné)é S?J ME ; Turkey 12,20% 9,26% 2,94% -0,75% 11,45%
supera en un 2,507 & de los bonos del Tesoro ae E=.UY. w | |Russian Fed| 639% 4,00% 2,39% -0,75% 5,64%
En el supuesto de que se cumpliera la primera condicion,
deberiamos comprar Unicamente aquellos bonos de ME que Brazil 6,40% 2,92% 3,48% -1,00% 5,40%
ofreciesen un rendimiento real igual o superior al 2,50%_. Los ‘Zt Mexico 6,77% 3,03% 3,74% -1,00% 5,77%
mercados (y bonos del Estado) que cumplen dichos -
requisitos figuran con fondo gris. < Colombia 5,83% 3,75% 2,08% -0,75% 5,08%
Peru 4,72% 1,85% 2,87% -0,75% 3,97%
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ENERGIA - PETROLEO
Opinién fundamental (WTI): Banda objetivo: 45-65 US  D/barril .
Comprar por debajo de 45 USD; vender por encima de 65 USD.

Factores a corto plazo

(Positivo para el precio) — El compromiso de Warren, aspiran te a la presidencia, de prohibir el fracking suscita preocup acion en
los productores . Los analistas estan ponderando los efectos que tendrian las politicas energéticas propuestas por Elizabeth Warren,
aspirante a la presidencia de EE.UU., quien se ha comprometido a prohibir el fracking con caracter general y a detener la perforacion en
suelo federal. Tal prohibicion tendria que legislarse y sin duda provocaria fuerte oposicion por parte de empresas, inversores y gobiernos
estatales. Los analistas han advertido que, de promulgarse dicha prohibicién, la cotizacion del petréleo podria dispararse al rango de los
80-85 USD/barril y puntualmente llegar a los 150 USD/barril durante perturbaciones.

(Positivo para el precio) — Trudeau gana, pero pierde lamayo  ria. Las elecciones federales en Canada acabaron en la apretada victoria
del partido liberal del primer ministro Trudeau, el cual, con 156 escafios, superé por poco margen los 121 escafios con que se hicieron los
conservadores. Trudeau mantiene el poder, pero pierde la mayoria parlamentaria, por lo que su posicion, al quedar debilitada, podria forzar
un giro hacia la izquierda en su agenda en caso de aliarse con el New Democratic Party o el Green Party. Esto podria asestar un golpe a la
industria energética canadiense; de hecho, Platts considera que podria ponerse en riesgo el gasoducto Trans Mountain de 590.000 bpd,
un proyecto al que se han opuesto los partidos con orientaciones izquierdistas.

(Positivo para el precio) — La OPEP y sus socios bien podrian r eforzar el acuerdo de recortar la produccion en su reunion de
diciembre en Viena . La medida no se ajustaria a la tradicion, ya que el cartel suele esperar a que surja un exceso de produccion antes de
responder. Segun el articulo de referencia, la AIE espera un superavit de 1,2 millones de bpd para los primeros seis meses de 2020,
mientras que las previsiones de demanda reflejan un menor crecimiento mundial.

(Negativo para el precio) — Rusia incumple el objetivo pacta do para septiembre. La produccion de petréleo ruso bajé de 11,29 Mbpd
en agosto a 11,25 Mbpd en septiembre, pero el pais no logré el objetivo de produccion establecido en el acuerdo de la OPEP+. El ministro
de Energia, Novak, declaré que el pais seguia esforzandose por cumplir su compromiso de recortar en 200.000 bpd su cifra de octubre de
2018, fijada como referencia, pero los datos de septiembre reflejaron una mayor produccion de condensado en prevision del invierno ruso.

(Negativo para el precio) — Japon se plantea enviar fuerzasn  avales a Oriente Medio. Japén esta considerando el envio de buques de
guerra a Oriente Medio para contribuir a la estabilidad de la regién. Esta medida no se integraria en la iniciativa de seguridad del Estrecho
de Ormuz propuesta por Estados Unidos. Téngase presente que el 80% de las importaciones japonesas de crudo proceden de esa region.

(Negativo para el precio) — EE.UU. y Arabia Saudita intensif  ican las medidas para proteger la produccion petrolera del R eino.
Ambos paises estan tomando medidas para conectar las defensas antimisiles sauditas con los sistemas estadounidenses e investigando
tecnologias anti-drones. Ademas, el Departamento de Defensa de EE.UU. anunci6 el despliegue adicional en Arabia Saudita de otros
2.000 soldados, dos escuadrones de aviones de combate y tres nuevos sistemas antimisiles, asi como de otros equipos, para que el Reino
estuviese mejor preparado para contrarrestar a Iran. La medida sigue a meses de frustracion por parte de funcionarios estadounidenses
gue se temen una gestion deficiente por Arabia Saudita de sus sistemas de defensa aérea Patriot de fabricacion estadounidense, lo que
habria dejado a sus instalaciones petroleras vulnerables a ataques.

(Negativo para el precio) — Pérdida de impulso al tocar las ap uestas alcistas su minimo de los Ultimos nueve meses . Las apuestas
alcistas sobre el crudo estan en su nivel mas bajo desde el 8 de enero, una sefial de que la disminucién de la demanda mundial y la fuerte
produccion de EE.UU. estan hundiendo las perspectivas de los inversores. Segun Bloomberg, las apuestas a la baja sobre el WTI casi se
han triplicado desde el 17 de septiembre, con una disminucion de la posicién neta larga del 8,8% al final de la primera quincena de octubre.

(Negativo para el precio) — Las sanciones a Venezuela han dad o entrada a otros productores. En los seis meses transcurridos
desde que se suspendieron las importaciones de crudo venezolano a EE.UU. han aumentado las importaciones de crudo procedentes de
Brasil y Argentina. La competencia entre los vendedores de petroleo tiene visos de aumentar al estar elevando Canada las tarifas de
transporte de crudo. Estados Unidos import6 en julio 4,13 Mbpd de crudo canadiense, el mayor volumen de su historia.

Factores a largo plazo

(Negativo para el precio) — Las energias alternativas toman el testigo. Los productores convencionales deben tener en cuenta que el
valor de sus reservas lo dicta el tiempo que pueden seguir bombeando antes de que las energias alternativas tornen obsoleto el 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 dltimo
consorcio para producir etanol celulésico a gran escala a partir de residuos agricolas dice que las perspectivas parecen nuevamente
prometedoras, pero que «la tecnologia puede ser competitiva con el petréleo a 70 USD/barril».

(Negativo para el precio) — Los crecientes problemas medioambientales llevaran a endurecer mas la legislacion sobre niveles de
produccion. El valor de las reservas de los paises productores depende del tiempo que puedan bombear a los niveles actuales antes de
que se introduzca una regulacion mas dura inspirada en el respeto al medioambiente. Con los crecientes problemas ambientales, que
seguiran probablemente ejerciendo gran presion en el mercado de combustibles fosiles en las proximas décadas, el mayor riesgo para la
OPEP es el de 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 econdmicos de sus reservas.

(Negativo para el precio) — Los productores de la OPEP, ¢tienen capacidad para determinar estructuralmente los precios? Si bien el
acuerdo entre los saudis y Rusia para estrangular el mercado mundial de la energia les ha funcionado bien para lograr un alza
considerable en el precio, ha sido a costa de perder cuota de mercado, de forma que los productores de la OPEP ya no pueden
sencillamente determinar el precio sin sufrir un coste. En la década de 1970 o a principios de la década de 2000, el cartel de exportadores
acordd recortar la produccion y este enfoque 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 produccion de energia a partir de petroleo convencional deberia quedar faciimente compensada (en teoria) por una rapida alza en
la produccion a partir de petréleo de esquisto.
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METALES PRECIOSOS - ORO
Precio fundamental del oro a 1.200 USD/onza. Vender  por 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) descendié a 1.329 USD/oz (desde los 1.358 USD/oz del
mes anterior). En términos reales sigue superando con mucho su cotizacién media de los Ultimos 20 afios de 919 USD/oz. Dado el valor del
deflactor mundial (1,2307 en la actualidad), para que el precio del oro rondase en términos reales su promedio histérico, su precio nominal
(de equilibrio) deberia seguir rondando los 1.032 USD/onza.

Ratio entre oro y plata (preferencia por la proteccion del valor sobre los activos productivos). Esta ratio se elevo a 84,93 (desde 82,2 el
mes pasado) y continda muy por encima de su media de los Ultimos 20 afios de 64,1 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
relacién alcanzara su nivel promedio de largo plazo el precio del oro deberia situarse en 1.127 USD/oz.

Ratio entre oro y petroleo.  Esta ratio se elevo en el mes a 26,77 (desde 26,05 el mes pasado), pero supera ain con creces su promedio
de los Ultimos 20 afios de 15,3. Considerando nuestro objetivo fundamental a largo plazo para el petréleo de 50 USD/barril (nuestro objetivo
central a largo plazo) y que la utilidad del petréleo frente al oro se mantendra inalterada, el oro deberia acercarse al nivel de 765 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 o0z) en CFTC: las
posiciones largas cayeron a 319.000 contratos (desde 341.000 el mes pasado); las cortas se elevaron a 66.000 (desde 59.000 contratos).
Por tanto, la posicion neta cay6 de 282.000 contratos el mes pasado a 253.000 en este, un maximo no visto 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 integracion en la economia formal. Esta medida ayudara a movilizar un ahorro de miles de millones de délares que esta
incorporado en activos fisicos improductivos como el oro.

Factores positivos

Ratio entre oro y S&P500. Esta ratio cayé por la minima de 0,51 el mes pasado a 0,50 en este, pero todavia esta muy por debajo de su
promedio de largo plazo de 0,60. Dada nuestra cotizacion objetivo para el S&P de 2.900 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 aun confieren atractivo al oro. La desventaja del oro frente a los instrumentos de renta fija —que el oro no
ofrezca cupdn- esta en estos momentos neutralizada, con tipos negativos en numerosos titulos de deuda global (el valor nominal de bonos
con rendimientos negativos supera los 13 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; 1088691NLNG; 1088691NSHT; GCcl 01,/04/2018 - 17/11/2019 (GMT)
Price| |ine: 108869 1INNET; 20/10/2019; 253.027; Line; 108862 1MLNG; 20/10/2019; 313.370; Line; 1088691NSHT; 20/10/2019; 66.343; Value
usD \/ 350,000
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TIPOS DE CAMBIO
Andlisis de flujos y objetivos fundamentales

Los riesgos politicos latentes en todo el mundo han venido contribuyendo de manera importante a los descensos en el apetito por el riesgo y el
sentimiento inversor a nivel mundial en 2019 y, por lo tanto, han impulsado las monedas consideradas “seguras” en los Ultimos seis meses, a
expensas de las monedas de alta beta y, por supuesto, el GBP. Existe un margen considerable para el desarticulamiento de la gran cantidad de
posiciones cortas si se logra un progreso suficiente como para reducir materialmente los riesgos del Brexit o de la guerra comercial. Los datos
mas recientes muestran que los cortos en GBP estan muy cerca de los niveles méaximos, lo que sugiere (en base al Z-score) un posible
movimiento del ~ 6% al alza en el GBP si el posicionamiento se reduce a neutral, hasta alcanzar una revalorizacion de 1.34 contra el USD

EUR/USD: Objetivo fundamental para final de 2019 situado en 1,10 d6lares por euro

El posicionamiento global en el dolar estadounidense subié el mes pasado (a US$ 15.100 mil millones desde US$ 11.5 mil millones), sin
embargo, los largos netos en USD contintan siendo muy inferiores a los US$ 35 mil millones vistos en el dltimo afio, y muestra un nivel en Z-
score 3Y de solo 0.37, lo que significa que no hay estrés en el posicionamiento. Los damnificados de esta rotacion hacia el USD fueron las
monedas emergentes, que vieron una fuerte disminucion su nivel de Z-score (a 0.64 vs 1.73 el mes pasado). Esto sugiere que estas monedas ya
no estan sobrecompradas, aungue indica temores sobre el riesgo de recesion global. Dicho todo esto, el posicionamiento global aiin sugiere que
los inversores piensan que la economia de Estados Unidos tendra un buen desempefio, al igual que las economias de mercados emergentes en
los proximos meses. Nuestro analisis fundamental  se reafirma, desde consideraciones estructurales, en una opinién alcista del USD frente al
EUR a largo plazo. El objetivo para final de afio sigue en 1,10. El resultado de nuestro andlisis técnico  examinado en el Comité de Inversiones
indica una vision lateral para el cruce EUR/USD a un mes, con un nivel de soporte clave en 1,087 y una resistencia de 1,125.

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

A nuestro juicio, son varios los aspectos que sugieren que el JPY no deberia apreciarse frente al USD. Considerémoslos. (1) Restamos
importancia a la posible opcion de una reduccion gradual de los estimulos del BoJ, al menos hasta que se alcance el objetivo de inflacion del 2%
(inalcanzable en el corto plazo). (2) El rendimiento real es menor en los bonos del Estado japonés (JGB) y, con el rendimiento del JGB a 10 afios
fijado por su autoridad monetaria en el 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
USD/MXN: Objetivo: 20; EUR/MXN: Objetivo: 22 Net positions Change VS Current
USD/BRL: Objetivo: 4,00; EUR/BRL: Objetivo: 4,40 inthe currency  last month  1-yr Max 1-yr Min 1-yr Avg | Z-score
USD/ARS: Obijetivo: 70 Currency (Bn $) (Bn $) (Bn$) (Bn$) (Bn$) 3-yr
USD/INR: Obietivo: 72
) o UsD vsAll 15,10 -2,27 343 10,6 234 0,37
CNY: Objetivo: 6,90 USD vs G10 17,88 200 389 00 249 0,46
RUB: NEGATIVA EM 2,78 027 47 -02 21 0,64
AUD: NEUTRAL EUR -7,10 1,26 16 -14,8 -6,2 -0,77
CAD: NEGATIVA JPY -2,09 -359 40 -128 -51 0,66
GBP -4,22 2,09 -0,3 -78 -49 -0,34
CHF -143 -0,09 -04 -6,0 -26 0,54
posit BRL 115 -033 02 12 04 | < 2237
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iy MXN 295 057 39 00 19 | < 108>
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! performance | Performance Current Fundamental Expected
: : i Performance to
. Last month YT1D Price i Central Point | central point
Asset Class Indices T 2019 r 2019
‘Equity USA - s&p 500 3,9% | 22,3% | 2.067 2000 T T Csam
Europe - Stoxx Europe 600 5,6% 18,3% | 402 387 -3,6%
Euro Zone - Euro Stoxx i 5,8% i 19,2% | 394 279 i -3,7%
SPAIN - IBEX 35 4,7% 9,2% 9.379 9.423 0,5%
MEXICO - MXSE IPC i 0,9% i 5,2% 43.815 43.988 i 0,4%
BRAZIL - BOVESPA 5,5% 23,1% | 108.196 |  103.017 | -4,8%
JAPAN - NIKKEI 225 4,9% 14,2% |  22.851 | 22.250 -2,6%
CHINA - SHANGHAI COMPOSITE | 2,4% 19,3% 2.975 3.176 6,7%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE | i 29,9% 1.647 1.757 6,7%
INDIA - SENSEX 11,4% 40.325 40.023 ; -0,7%
VIETNAM - VN Index 13,8% ’ ' i
MSCI EM ASIA (in USD) 9,2%
Fixed Income US Treasury 10 year Govie ; 10,0%
Core countries UK 10 year Gilt 5,9%
German 10 year BUND 5,2%
Japanese 10 year Govie 1,5%
s T e o G T I T Y Y
Peripheral Italy - 10yr Gov bond 15,5%
Portugal - 10yr Gov bond 13,5%
Ireland - 10yr Gov bond 7.7%
Greece - 10yr Gov bond 28,8%
Fixed Income  Credit EUR 1G-Itraxx Europe | 0,2% """"" 1,7% 1 49,40 | &5 T o gem T
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xowver 6,5%
Credit USD IG - CDX IG 1,5%
Credit USD HY - CDX HY 7,2%
Fixed Income  Turkey - 10yr Gov bond """"" 9,0% | """" 41,5% | 12,32 1 THa00 T o T
EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond 4,7% 25,6% : :
Fixed Income  Indonesia - 10yr Gov bond P 2,3% L 130% 698 | 6,00 o 14,9%
Asia India - 10yr Gov bond 2,4% 13,6% 6,44 5,75 11,9%
{Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond 1,3% 26,1% | 4,51 3,60 11,8%
China - 10yr Gov bond -0,8% 1,8% 3,26 3,25 3,3%
Malaysia - 10yr Gov bond -0,7% 9,0% 3,38 2,75 8,5%
Thailand - 10yr Gov bond -0,2% 9,2% 1,47 1,00 5,2%
singapore - 10yr Gov bond -0,7% 4,2% 1,71 1,20 5,8%
South Korea - 10yr Gov bond | -2,7% 3,6% 1,65 1,50 2,8%
Taiwan - 10yr Gov bond 0,3% 2,1% 0,68 0,70 0,5%
Fixed Income  Mexico - 10yr Govie (Loc) | 0.3% ¢ 231w 1 6,77 T ees T 6,1%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) 0,5% 16,5% | 3,36 3,35 3,4%
Brazil - 10yr Govie (Loc) i 5,0% i 30,2% 5,40 7,00 i 1,6%
Brazil - 10yr Govie (USD) 0,8% 14,9% | 4,17 3,85 6,8%
‘Commodities on(wn) """"" 6 ','iié}u'"'"""‘;""""'2":%','{3'5}; """" P 56,2 5000110% """"""
GOLD 0,6% 18,0% |  1.513,6 | 1.200 -20,7%
>~ EURUSD (price of 1 EUR) 7w T A T T A 1,100 o 5%
GBPUSD (price of 1 GBP) 4,9% 1,4% ' 1,29 1,32 2,1%
EURGBP (price of 1 EUR) -3,1% -3,9% i 0,86 i 0,83 -3,4%
USDCHF (price of 1 USD) -1,0% 0,4% 0,99 0,98 -0,9%
EURCHF (price of 1 EUR) 0,7% -2,2% i 1,10 i 1,07 -2,3%
USDIPY (price of 1 USD) 1,2% -1,3% 108,17 112,00 3,5%
EURIPY (price of 1 EUR) 2,9% -3,9% 120,80 | 123,20 2,0%
USDMXN {price of 1 USD) -2,1% -2, 7% 19,10 20,00 &, 7%
EURMXN (price of 1 EUR) -0,4% -5,4% 21,21 22,00 3,2%
USDBRL (price of 1 USD) -1,6% 2,8% i 3,99 i 4,00 0,3%
EURBRL (price of 1 EUR) 0,1% 0,1% 4,45 4,40 -1,2%
USDARS (price of 1 USD) 3,4% 58,2% | 59,52 i 70,00 17,6%
USDINR (price of 1 USD) -0,1% 1,7% 70,76 72,00 1,8%
CNY (price of 1 USD) : -1,6% : 2,3% 7,04 : 6,90 : -1,9%

* For Fixed Income instruments, the expected performance refers to a 12 month period
UPWARD REVISION DOWNWARD REVISION
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Todos los apartados y secciones de este documento han sido elaborados por el equipo de analistas financieros de ANDBANK.
Las opiniones expresadas en el mismo se basan en una 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 predicciones o hechos contenidos en el presente documento y
de manera expresa advierte que los resultados pasados no constituyen una orientacion sobre los resultados futuros; que los
instrumentos analizados podrian no ser adecuados para todos los inversores; que las inversiones pueden fluctuar con el tiempo
en precio y valoracion, y que eventuales cambios en los tipos de interés o en los tipos de cambio entre divisas son factores que
también podrian afectar a la exactitud de las opiniones expresadas.

En cumplimiento de la Ley andorrana 17/2019, de 15 de febrero, por la que se modifica la Ley 8/2013, de 9 de mayo, sobre los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las entidades operativas del sistema financiero, la proteccion del
inversor, el abuso de mercado y los acuerdos de garantia financiera, el presente documento no se considerara, en ningun caso,
una oferta o propuesta de venta de productos o activos financieros mencionados en el mismo; toda la informacion aqui incluida
tiene caracter indicativo y no podra considerarse como Unico factor relevante en la decision de realizar una inversion especifica.

Existen otros factores importantes que afectan a dicha 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 inversién 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.



