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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

EE.UU.

Unicamente la presion politica podria adelantar el
levantamiento de la orden de cierre de la economia

Impacto econémico

Las estimaciones del mercado apuntan a que se perderan unos 25 millones de
empleos durante el cierre de la economia estadounidense (en las Ultimas cuatro
semanas se han presentado 22 millones de solicitudes iniciales de desempleo, que
llevarén temporalmente la tasa de empleo al 20%). Aungue algunos de los empleos
perdidos se recuperaran pronto, las estimaciones apuntan a que el desempleo
podria superar el 10% hasta que se disponga de una vacuna. Si asi fuera, el gasto
de los hogares se reducirg; a fecha de hoy, las ventas minoristas y servicios de
alimentacién habian caido un 8,7% en marzo; huelga decir que la caida marcé un
récord para la serie, que se remonta a 1967. Pero no se limit6 al gasto de consumo:
la produccién industrial total (incluidos mineria y suministros colectivos) se contrajo
un 5,4%. Las licencias de construcciéon de vivienda y las obras iniciadas, por su
parte, disminuyeron notablemente entre febrero y marzo, aunque los niveles de
actividad en el mes no fueron tan flojos comparados con los de los Ultimos afios. Las
cifras de abril probablemente seran peores, antes de que en mayo arranque una
timida recuperacion. Los planes del Gobierno para la vuelta a la actividad proponen
pautas a los estados de cara a la reapertura econémica. El plan, en mltiples fases
con hitos relativamente faciles de lograr, deja con todo a cada estado la decision
Ultima de cuando y como retornar a la normalidad. En algunos de ellos (California) la
actividad podria repuntar a finales de abril, pero en otras areas (Nueva York) las
restricciones se han ampliado, y podrian volverse a ampliar mas adelante. Sin
embargo, la presion politica en un afio electoral es un factor que considerar, y las
protestas van a mas en algunos estados, clamandose por que se permita la vuelta al
trabajo. La poblacion estd comenzando a pasar de protegerse frente al virus a
inquietarse por su empleo y situacién financiera. Esto puede llevar a acelerar la
reapertura y a una recuperacion de la actividad en junio-julio.

Respuesta monetaria y fiscal

La Reserva Federal mantiene los tipos técnicamente en cero (0%-0,25%), y ha
orientado las expectativas hacia niveles bajos de tipos de interés y anuncié que
compraria titulos del Tesoro y valores de titulizacion hipotecaria (MBS) «en las
cantidades necesarias para promover el buen funcionamiento del mercado y la
transmision eficaz de la politica monetaria al conjunto de condiciones financieras y a
la economia». También lleva desplegada una bateria de programas, que
enunciamos. 1) Commercial Paper Funding Facility (CPFF) financia una entidad
instrumental (SPV) que compraréa pagarés de empresas sin garantia y obligaciones
de empresas respaldadas por activos (ABCP). 2) Primary Market Corporate Credit
Facility (PMCCF) brinda a empresas cuya deuda tiene categoria de inversion (IG)
acceso a nuevas emisiones de bonos y a préstamos. 3) Secondary Market
Corporate Credit Facility (SMCCF) compra deuda emitida por ETFs y empresas
estadounidenses que tenga categoria IG. 4) Term Asset-Backed Securities Loan
Facility (TALF) refuerza emisiones de titulos respaldados por activos (ABS); en
concreto, por préstamos a estudiantes, para compra de automoviles o con tarjeta de
crédito. 5) Primary Dealer Credit Facility (PDCF). 6) Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility (MMLF) concede préstamo a instituciones financieras elegibles
garantizados por activos de alta calidad comprados a fondos de inversion colectiva
del mercado monetario. 7) Main Street Lending Program facilitara crédito via bancos
comerciales a empresas con hasta 10.000 empleados o cuya facturacién no
hubiese superado 2.500 millones de USD en 2019. 8) El paquete de la Fase 2 (por
importe aproximadamente equivalente al 0,75% del PIB) aumenta la ayuda fiscal a
los estados; financia a pequefias empresas y amplia la cobertura por desempleo y
los cupones de alimentos. 9) El Tesoro retrasara por hasta 90 dias hasta 300.000
millones de USD (1,4% del PIB) en los pagos de impuestos que vencen el 15 de
abril. También sopesa relajar ampliamente las condiciones de devolucion de
préstamos a estudiantes e hipotecarios respaldados por el Gobierno federal. 10) El
paquete de la Fase 3, cuyo importe total ronda los 2 billones de USD (9,5% del PIB),
se aprobo el 27 de marzo, e incluye préstamos condonables a pequefias empresas
para abono de néminas y garantias de préstamo; pagos directos a personas; un
subsidio ampliado de desempleo; ayuda fiscal a estados y gastos del Gobierno
federal. 11) El Congreso pas6 el estimulo fiscal adicional valorado en $484 mil
millones, incluidos $310 mil millones para el programa de financiacion a pequefias
empresas. 12) El paquete de la Fase 4 se encuentra en etapas preliminares,
previéndose que ascendera a varios cientos de miles de millones de ddlares y que
se centrara en proporcionar ayuda para sostener los presupuestos de los estados.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (S&P): INFRAPONDERAR . (objetivo: 2.451; salida: 2.942)
Deuda soberana: INFRAPONDERAR (punto entrada UST 10 afios: 1,4%)
Deuda corporativa (CDX 1G): NEUTRAL (diferencial objetivo: 75)

Deuda corporativa (CDX HY): INFRAPONDERAR (diferencial objetivo: 768)
Divisas (indice DXY): NEUTRAL
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EUROPA

Estrategias de salida graduales y dispares

Mercado de renta variable europea

Pensamos que el grueso del impacto en beneficios se dejara sentir en el
segundo trimestre, para el que fijamos un worst case scenario con una caida en
los resultados de alrededor del 57% interanual (respecto al mismo trimestre del
afio anterior). Las pérdidas se concentrarian en abril y mayo, meses para los
que las caidas maximas interanuales del BPA podrian ser de hasta el 70%. La
economia retomara sus niveles a partir de junio, pero sin recuperar su potencial
previo en este afio. Por lo tanto, esperamos datos interanuales de BPA del -
16,7% para 3T20 y del -10% para 4T20. El BPA del conjunto del ejercicio 2020
se contraeria un 22,4%, quedando en 20,17 EUR por accion. El PER previsto
para diciembre de 2020 es de 15,5, lo que proporciona un suelo a este indice
en el nivel de los 313 puntos.

Coyuntura econémica

Se veran estrategias de salida graduales y dispares a partir de mayo (Alemania
desde el dia 3, Francia desde el 11...) debido a la mejoria de las estadisticas de
pandemia y a la creciente ansiedad entre la poblacion. Nuestro escenario base
hasta ahora, la hip6tesis de una recuperacion en «forma de V», podria perder
vigencia si las medidas de confinamiento se mantuviesen hasta junio o algunos
paises reculasen en sus estrategias de salida. La intensidad de la recuperacion
sera directamente proporcional al tiempo que tarden los gobiernos en levantar
las restricciones. Cuanto mas tarden en hacerlo, mayores seran las pérdidas de
empleo (podria estar en riesgo el 25% de todo el empleo) y mayores los efectos
colaterales sobre la confianza, tanto del consumidor como de las empresas. Las
crisis suelen ir seguidas de mayores tasas de ahorro y de desapalancamiento
privado, algo que también cabria esperar ahora. Por lo tanto, las restricciones
sobre distanciamiento social tendran la clave, y comportaran una recuperacion
mas lenta y menos uniforme. Podria haber «pérdidas permanentes» dificiles de
estimar a fecha de hoy.

Politica monetaria expansiva y apelaciones a una mayor inte gracién fiscal

Las compras a gran escala ya han comenzado, claramente sesgadas hacia
Italia, y siguen siendo necesarias debido a las crecientes necesidades de
financiacion. No esperariamos mas medidas a corto plazo del BCE. En el
ambito de la politica fiscal algo se ha logrado, con un impulso fiscal nacional
medio del 2-3% del PIB (principalmente a través de mecanismos de proteccion
del empleo). También ha habido un apoyo adicional en términos agregados,
incluyendo lineas de crédito del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(ESM/MEDE) para gasto sanitario (hasta 240.000 millones de €), un fondo de
garantia paneuropeo que permite al BElI aumentar sus préstamos a empresas
con un enfoque en las PYME (200.000 millones de €) y un programa para
enfrentarse al desempleo (100.000 millones de €). Mientras aguardamos
detalles, las cifras impresionan, si bien son con todo inferiores a las de EE.UU.
El dltimo Eurogrupo acord6 la idea de un Fondo Europeo de Recuperacion,
pero no se dieron mas detalles (importe, financiacion, ...). La Comision Europea
tiene la tarea de explorar alternativas que se presentaran el 6 de mayo. Solicitar
fondos del MEDE esta mal visto en algunos paises y estos debates permiten a
los paises meridionales abogar por nuevas medidas que impliquen compartir
riesgos.

Bonos corporativos

Estabilizacion del mercado de deuda de empresas. Consideramos dificil
retornar a los diferenciales minimos vistos no hace mucho. Las agencias de
calificacion crediticia han realizado la mayor revision de ratings en 20 afios,
siendo los sectores mas afectados energia (petréleo), viajes y ocio, bienes
duraderos, automocion... y, los menos afectados, energia (eléctricas),
telecomunicaciones, tecnologia y salud, entre otros. Se temen tasas de
incumplimiento extremas y se requiere especial tacto. Recomendariamos los
bonos de alto rendimiento (HY) mas préximos a la categoria de inversion (IG) y
el sector financiero. También incorporariamos deuda subordinada e incluso
sopesariamos bonos convertibles (los bancos estan bien capitalizados y con
activos de calidad.

Perspectivas de los mercados financieros
Renta variable (Stoxx Europe): INFRAP.-NEUTRAL (objetivo: 313; salida: 344)

Renta variable (Euro Stoxx): NEUTRAL (objetivo: 303; salida: 333)

Deuda soberana (paises centrales y periféricos):

- Paises centrales: INFRAPONDERAR (objetivo rendimiento Bund: -0,20%)
- P. periféricos: NEUTRAL (ES 1%; IT 2%; PT 1,15%; IR 0,3%; GR 2,3%)
Deuda corporativa (iTraxx Europe 1G): NEUTRAL (diferencial objetivo: 80)
Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): NEUTRAL (diferenc. obj.: 450)
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ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

ESPANA

La caida del PIB espafiol se situaria en la banda de
previsiones mas benigna (-7% en el ejercicio 2020)

Economia

20 7

Partiendo de una elevada indeterminacion en practicamente todos los factores
incorporados en los modelos a partir de los que inferimos nuestras previsiones, 44
lo que implica enorme incertidumbre sobre la evolucién de los acontecimientos,
analizamos detenidamente todas las medidas adoptadas en los ambitos fiscal,

de liquidez y sanitario. Por lo que respecta a politica fiscal, el gobierno espafiol 16 1
ha lanzado su propia bateria de politicas de gasto (ingreso vital minimo, planes

de despido temporal) y renta (moratoria tributaria), estabilizadores autométicos 14
(subsidios de desempleo) y medidas de liquidez (garantias, préstamos ICO)
dirigidas a mitigar la dificil situacion econémica provocada por el confinamiento 45 |
masivo, pese a que a su vez introducen otras incertidumbres sobre el deterioro
de la posicion fiscal del pais a largo plazo. Seguimos sin conocer ni el tipo ni la
cuantia de las ayudas procedentes de instituciones europeas. Sobre esta base,
consideramos dos escenarios principales.

Escenario favorable (60% de probabilidad). En este escenario las autoridades 2015 2016
espafiolas comienzan a controlar la crisis sanitaria en algin momento de mayo.
La reanudacion de la actividad econémica a partir de junio proporcionaria cierto
apoyo interno al turismo que, si bien caera un 60% interanual en la temporada
de verano, no perderia todo el afio. En este escenario las politicas fiscales y los
estabilizadores automaticos funcionan y la confianza empresarial y contratacion
no se deterioran irreversiblemente, ya que las restricciones se levantan a inicios
de junio. La demanda reacciona favorablemente y hace posible que se
recupere buena parte del consumo reprimido. Este escenario podria implicar
una caida del PIB de 2020 con una contraccién de hasta el —7%, incluso
suponiendo una caida anual del 45% en comercio y turismo, o del 50% en el
sector inmobiliario.

10

2017 2018 2019
— Spain Ibex Trailing PE (itm) — 20Y moving average

Escenario negativo (40% de probabilidad). El confinamiento dura hasta junio o
julio y no se recuperaria una tasa de actividad cercana al 60% hasta agosto,
perdiendo el turismo la mayor parte de los ingresos del afio (60% o mas), lo
que hundiria la demanda interna (hasta el —13% interanual) y la formacion bruta
de capital fijo (hasta el —17%). En este escenario, ni las politicas fiscales ni los
estabilizadores automaticos lograrian mantener los niveles de confianza de los
consumidores, ya que los indicadores empresariales quedarian severamente
dafados y la impresion seria de que es casi imposible recuperar rapidamente la
contratacion. Este escenario apunta a una caida del PIB del 12,5%.

Mercado bursatil

Nuestro informe anterior busc6 establecer un suelo para el IBEX con un
enfoque de inferencia a partir de datos microeconémicos («ascendente»), 10 1 2 13 14 15 16 17 18 19
fijandose ese suelo entre los 5.500 y 6.000 puntos. Esta vez lo hemos intentado
adoptando un enfoque macroeconoémico («descendente»). Suponiendo que los
margenes de beneficio caen 300 puntos respecto a 2019, el BPA del ejercicio
2020 se situaria en 434,7 EUR. Con un PER de 13,8x el valor minimo para el
IBEX estaria en la cota de los 6.000 puntos. Sin embargo, en un escenario mas
equilibrado, en el que supondriamos una caida de los resultados del ejercicio
2020 del —22%, que es nuestra prevision para toda Europa (factible, ya que
consideramos el primero de los dos escenarios antes propuestos como mas
probable), el BPA rondaria entonces los 551 EUR. Utilizar un PER para fin de
afo de 13,5 permite justificar un nivel de 7.500 puntos para el IBEX. Nuestro
posicionamiento recomendado (sobreponderacién-neutral) se fundamenta en lo
expuesto.

—— 2vyear. 78 =—— 10year: 148
Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Breve evaluacion de la situacion creada por el brote de COVID ~ -19

La evolucién del coronavirus sigue una dinamica lenta pero positiva en muchos
paises europeos, viéndose la primera quincena de mayo como la fecha en la
que algunos paises grandes relajaran sus medidas de contencion. El problema
sanitario tiene prevalencia y determinara en gran medida el ritmo de retorno a la
normalidad. De este modo, veremos aproximaciones dispares entre los
distintos paises dependiendo de sus cifras epidémicas y de los medios de que
dispongan para controlar el virus. A dia de hoy, atendiendo a esas cifras, que
en el caso de Espafia son indicativas de que no esta fuera de peligro, este pais
no parece que vaya a contarse entre el grupo de aquellos que se adelantaran
en la reapertura de sus economias.

Perspectivas de los mercados financieros [1)950 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Renta variable (IBEX): NEUTRAL-SOBREPONDERAR (obj.: 7.500; salida: 8.153) Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK
Deuda soberana: NEUTRAL (objetivo de rendimiento del Bono: 1,0%)
Deuda corporativa (IG): NEUTRAL
Deuda corporativa (HY): NEUTRAL
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JAPON

Decepcion en el sector empresarial japonés por el
plan de estimulo de un billén de ddlares

Crisis del coronavirus

Japon comunicé el martes 21 otras 25 muertes causadas por el coronavirus, su
cifra diaria mas alta, que eleva los fallecidos a 276. La cifra de infectados sigue
aumentando casi dos semanas después de declararse el estado de
emergencia en Tokio, Osaka y otras grandes conurbaciones, con al menos
11.137 casos de contagio confirmados. Una cifra similar a la de Corea y muy
por debajo de los 200.000 confirmados en Espafa. El confinamiento se
ampliara al 6 de mayo. El Consejero delegado de Takara Bio, Koichi Nakao,
manifestd a Nikkei que la empresa prevé producir en masa vacunas contra el
coronavirus este mismo afio. En colaboracién con la biofarmacéutica AnGes y
la Universidad de Osaka, Takara Bio desarrollara una vacuna de &cidos
nucleicos cuyos ensayos clinicos comenzara este verano. Mientras tanto, el
intento de Japdn de triplicar sus existencias del medicamento contra la gripe
Avigan para tratar el coronavirus se ha demostrado un reto, ya que la falta de
un ingrediente procedente de China obliga a Fujifilm Holdings a recurrir a un
proveedor nacional. Tras expirar las patentes de Avigan en el extranjero, China
comenzé a producir genéricos pero Unicamente para el mercado nacional. El
volumen de tréfico en Jap6n ain no llega a la reduccion del 70% a la que
aspira el gobierno. En Nagoya y Fukuoka disminuyé un 40% el lunes 20, a
pesar de la declaracion oficial del estado de emergencia a nivel nacional la
semana pasada. El gobierno japonés habia pedido a las empresas que
tomaran medidas, como alentar el trabajo desde casa, para reducir el transito
en un 70%. Los datos revelan que el objetivo esta lejos de alcanzarse, mientras
las empresas procuran implementar modalidades de trabajo a distancia.

Datos y flujos

Caida de las exportaciones del 11,7% interanual en marzo, frente a la prevision
del consenso (-9,4%) y el dato de febrero (-1%). Caida de las importaciones del
5% interanual, frente al consenso (-8,7%) y febrero (-13,9%). La afluencia de
turistas extranjeros cay6 un 93% interanual en marzo. Para el conjunto del afio,
los economistas encuestados esperan que la caida de visitantes extranjeros
esté entre el 30% y 80%. Por segundo mes consecutivo, el gobierno revisara a
la baja sus perspectivas econémicas en el informe de abril, afiadiendo la
expresion «en deterioro», lo que no hacia desde la crisis de Lehman. El indice
de la encuesta Economy Watchers marcé un minimo histérico en marzo. Segun
el sondeo de Reuters del informe Tankan, la confianza empresarial se
desplomé a minimos de la década en abril. El indice de confianza de los
fabricantes pas6 de -20 en marzo a -30 en abril, un nivel que no marcaba
desde octubre de 2009. La mayoria de las empresas japonesas expresaron su
decepcion ante el plan oficial de estimulos por importe de un billén de délares.
Durante la semana que termind el 11 de abril los inversores nacionales fueron
compradores netos de renta variable extranjera por importe de 450.100
millones de yenes (la semana anterior, las compras netas ascendieron a
568.800 millones de yenes), pero vendedores netos de deuda extranjera a
largo plazo por importe de 201.300 millones de yenes (que se suman a los 1,05
billones de yenes de ventas netas en la semana anterior).

El gobierno japonés elevard el presupuesto. Kuroda sefiala
disposicion a profundizar en la relajacion de la politica mo netaria

Japon aumentara el presupuesto complementario del ejercicio fiscal 2020 en
8,88 hillones de yenes (82.400 millones de USD) tras su nuevo plan de
entregar 100.000 yenes (930 USD) a cada particular, que rectifica su idea
previa de transferir 300.000 yenes a aquellos hogares que registrasen una
merma en sus ingresos. Esto lleva el presupuesto adicional a un total de 25,7
billones de yenes (240.000 millones de USD) y eleva la cuantia del principal
estimulo fiscal a 117,1 billones de yenes (1,09 billones de USD, o 22% del PIB
japonés). Abe insiste en que los particulares soliciten en linea dichos pagos
universales de 930 USD para garantizar que la asistencia llegue pronto, a ser
posible en mayo. Mientras tanto, Kuroda ha sefialado a sus colegas del G-7 su
disposicion a continuar relajando la politica monetaria. Citando una conferencia
de prensa, Bloomberg informé de que el gobernador del Banco de Japén,
Haruhiko Kuroda, enfatizé el martes su intencion de relajar ain mas la politica,
aduciendo que la respuesta al coronavirus provocara una contraccion de la
economia mundial. La semana pasada, el gobernador insinu6 que era probable
una revision a la baja importante en las previsiones del Banco, alegando que el
impacto del virus en la economia estaba siendo grave.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (N225): INFRAPONDERAR (objetivo: 18.071; salida: 19.878)
Deuda soberana: NEUTRAL (objetivo de rendimiento: 0,0%)

Divisas (USD/JPY): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 110)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

CHINA

El PIB del primer trimestre se contrae (-6,8% inter ),
pero la produccion industrial se normaliza (-1,1%)

Datos de alta frecuencia

El PIB del primer trimestre registré una contraccion interanual (-6,8%), frente a la
prevision del consenso (-6,5%) y el dato del trimestre anterior (+6%). La
produccién industrial cayé en marzo (-1,1% interanual), frente a la prevision del
consenso (-7,3%) y el dato de febrero (-13,5%). Componentes destacados: mineria
(+4,2%), alimentacién (+5,7%), farmacia (+10,4%) y robdtica (+12,9%). Inversion
en activos fijos (en lo que va de afio): -16,1% frente a -24,5% el mes anterior.
Ventas minoristas: -15,8% interanual vs -20,5% el mes anterior. La tasa de
desempleo se redujo al 5,9% desde el 6,2% anterior. El South China Morning Post
(SCMP) mencion6 algunos estudios que muestran que el brote de coronavirus esta
debilitando severamente el mercado laboral chino, y que el nimero de nuevas
ofertas de empleo se redujo un 27% en el primer trimestre. El sitio de reclutamiento
chino Zhaopin suprimié 23 millones de puestos de trabajo. Los anuncios de ofertas
de empleo en el sector de ocio y servicios cayeron mas del 40% respecto al afio
anterior, registrandose menores caidas en educacion, deportes, tecnologias de la
informacion vy finanzas. El PIB de la provincia de Hubei se contrajo un 39,2%
interanual en el primer trimestre, segin SCMP, con mucho la mayor contraccion
econdmica de cualquiera de las 31 jurisdicciones de nivel provincial de China. El
dafio econémico en la provincia, clave en la produccién de automoviles y
recambios, fue profundo y amplio, cayendo la produccién en todos los sectores
industriales. La mayor la registré producciéon de automéviles (—-60%). En servicios,
las ventas minoristas de la provincia cayeron un 44,9%.

El PBOC impulsara la actividad econémica real mediante reco rtes del

coeficiente de reservas minimas obligatorias y refinancia ciéon

El Banco central de China (PBOC) anunci6 el jueves que seguira canalizando
crédito a la economia real, en especial a las pequefias empresas, a través de
medidas tales como recortes del coeficiente de reservas minimas obligatorias
(RRR) y del tipo de refinanciacion. EI PBOC sefialdé que los nuevos préstamos
denominados en yuanes alcanzaron un récord de 7,1 billones de CNY (1 billén de
USD), mientras que el saldo vivo de los préstamos a empresas pequefias y
microempresas ascendié a 12,4 billones de CNY al final de marzo, un aumento del
23,6% interanual. La proporcion de préstamos a pequefias empresas sobre el
crédito total aument6 0,6 p.p. en el afio, al 7,7%. Se estan tomando medidas mas
sélidas para apoyar a las empresas, incluidos recortes de impuestos que aliviarian
la carga para las empresas en 1,6 billones de CNY (227.250 millones de USD).
China ya ha ofrecido 3,55 billones de CNY de crédito a bajo coste a las
instituciones financieras via recortes del coeficiente de reservas minimas
obligatorias, y de los tipos de refinanciacion y redescuento. EI PBOC recort6 en 20
pb, hasta el 2,95%, el tipo del crédito a medio plazo (MLF) de un afio al ofrecer
100.000 millones de CNY en nuevos préstamos. El miércoles 15 surti6 efectos
también un recorte de 50 pb en el RRR bancario, permitiendo liberar alrededor de
200.000 millones de yuanes de financiacion.

Coronavirus

Xinhua, la agencia oficial de noticias del gobierno chino, destacé el desarrollo de
los tratamientos contra el coronavirus en China, como el basado en células madre
y la terapia pasiva de anticuerpos o plasma de convalecientes, ambos en fase de
ensayos clinicos. El tratamiento con células madre puede mejorar la tasa de
curacion en pacientes graves al inhibir la inflamacion pulmonar y mejorar la funcion
respiratoria. La terapia pasiva de anticuerpos ha acortado significativamente la
duracion media de las estancias en UCI en los receptores en comparacién con el
grupo de control. Se estan realizando ensayos clinicos con cuatro medicamentos.
En medio del escepticismo que suscitan sus datos epidémicos, China reviso el
recuento oficial de fallecidos por el coronavirus y afiadié 1.290 muertes en Wuhan.

PBOC eleva la participacion en el mayor prestamista hipotec ario indio

El PBOC aument6 su participacion en Housing Development Finance Corp., la
principal compafiia hipotecaria de la India, desde 0,8% al umbral regulatorio del
1,01%. Es muy raro que se vea al banco central comprando acciones de una
importante empresa privada extranjera. El presidente de HDFC, Deepak Parekh,
manifestd a medios de informacion indios que es habitual que los bancos centrales
compren acciones en nombre de fondos de inversion soberanos, sefialando que
también la Autoridad Monetaria de Arabia Saudita es titular de acciones de HDFC.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (Shanghai): NEUTRAL (objetivo: 2.827; salida: 3.110)

Renta variable (Shenzhén): INFRAPONDERAR (objetivo: 1.653; salida: 1.818)
Deuda soberana: NEUTRAL (objetivo de rendimiento a 10 afios: 2,5%)
Divisas (CNY/USD) : SOBREPONDERAR (objetivo: 6,90)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

INDIA

Los efectos de la pandemia en la economia india

La falta de capacidad médica exige prolongar el cierre de act ividad

Si bien la juventud demografica india implica un menor porcentaje de poblacion
en riesgo, India, al ser una nacién con nivel de renta bajo, carece de capacidad
médica para protegerse de los estragos de la covid-19 (India gasta el 3,7% del
PIB en atencién médica, frente a una media del 12,6% en paises de renta alta;
fuente: Banco Mundial). Un modelo epidemiol6gico muy citado publicado por el
Center for Disease Dynamics, Economics & Policy (CDDEP), establecido en
Washington DC, estimé que el confinamiento ayudara a limitar la poblacion
infectada este verano a 200 millones, con 1-2 millones de pacientes que
requeriran cuidados intensivos, y alrededor de medio millén de fallecidos para
verano (muy por debajo de las estimaciones previas a la cuarentena de 500
millones de infectados, 4 millones de pacientes en estado critico y 1-2 millones
de fallecidos en verano). Dicho todo esto, estamos convencidos de que seran
decenas de miles los indios que moriran en casa, sin aparecer en ninguna
estadistica, lo que lamentablemente contribuira a «suavizar» la magnitud de la
tragedia. Siendo realistas, el nimero de casos y de muertes que deberiamos
esperar es muy alto. Por varias razones. 1) Si bien es cierto que el 25 de
marzo sus 1.370 millones de ciudadanos entraron en cuarentena durante tres
semanas, tales restricciones sociales resultan dificiles (si no imposibles) de
aplicar en gran parte del pais. 2) India es una nacién que destaca por ser poco
saludable, albergando casi un tercio de la poblacion mundial aquejada de
enfermedades respiratorias crénicas, con casi 250.000 muertes tan solo por
tuberculosis cada afio, y mas de uno de cada diez adultos también afectado de
enfermedades cardiovasculares. 3) Las malas condiciones de vida no ayudan:
los hogares a menudo estan superpoblados y la alta densidad de poblacion en
algunas areas favorece el ambiente ideal para la propagacion de virus. 4) Es
comun la convivencia intergeneracional, lo que dificulta el aislamiento de las
personas mayores. Un rayo de esperanza es que solo el 8% de los indios
tienen mas de 60 afos. Este porcentaje es muy inferior al de China y menos de
la mitad de la cifra en la mayoria de naciones desarrolladas. Aun asi, en
términos absolutos, todavia quedarian 110 millones de personas mayores
vulnerables. India, al igual que gran parte del mundo en desarrollo,
experimentara lo peor de la pandemia justo cuando Europa y Estados Unidos
estén saliendo de ella.

La baja eficacia y la falta de competencia podrian pasar fact ura

El cierre de la actividad en India es uno de los mas duros. Tras la llamada de
Modi a «quedarse en casa», equipos de policias golpearon a ciudadanos que
se aventuraban a comprar comestibles. Se requirié a los estados que sellasen
sus fronteras y se suspendieron los servicios regulares de trenes y autobuses.
Pero la misma incompetencia del gobierno podria socavar el bloqueo, ya que,
al implementarse este sin un paquete integral de ayudas a los pobres urbanos,
se ha provocado caos y causado ansiedad entre muchos de los 150 millones
de trabajadores migrantes del pais que, con fabricas y sitios de construccion
cerrados, no pueden permitirse el lujo de permanecer en las ciudades. Los
gobiernos estatales no han fletado autobuses, por lo que hordas de personas
se han visto obligadas a caminar cientos de kilometros hasta su casa. Las
autoridades locales supuestamente deberian proporcionarles instalaciones de
cuarentena a su llegada, pero se sabe que no son pocos los migrantes que
optan por aislarse voluntariamente a las afueras de su aldea. El éxodo podria
haberse evitado anunciando tempranamente transferencias de efectivo, asi
como proporcionando refugios y comida. En cambio, ahora, los migrantes que
regresan llevaran casi con certeza el virus a las areas rurales.

Escaso recurso a politicas fiscales

El paquete de ayuda de 23.000 millones de USD anunciado la semana pasada
no llega al 1% del PIB. Son muy limitadas las medidas para mantener a flote
las empresas que se hunden. Nueva Delhi se centré en medidas paliativas,
prometiendo gas para cocinar, granos y lentejas gratis, y realizando pequefios
pagos directos en efectivo. El gobierno esta limitado por una posicion fiscal que
ya era débil, tras haber incumplido reiteradamente sus objetivos de déficit
(véase grafico). Depende, pues, del banco central para hacer el trabajo duro. El
RBI redujo los tipos de interés a minimos histéricos, realizé inyecciones
masivas de liquidez y otorgé a los deudores un periodo de carencia de tres
meses en el reembolso de todos los préstamos a plazo. Dicho esto, el estado
es claramente incapaz de mitigar los perjuicios econémicos. Todo esto
presagia malas noticias para la economia.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (SENSEX): NEUTRAL (objetivo: 31.527 ; salida: 34.679)
Deuda soberana: INFRAPONDERAR (objetivo de rendimiento: 7%)
Deuda corporativa: INFRAPONDERAR

Divisas (INR/USD): NEUTRAL (objetivo: 74)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

ISRAEL
Acuerdo para formar un gobierno de unidad

Coyuntura econémica

Israel, como otros paises, permanece en cuarentena, con tan solo el 15% de
la fuerza laboral yendo a la oficina, y el resto (salvo quienes hayan obtenido
permiso no remunerado) trabajando desde su casa. Debido al coronavirus, la
tasa de desempleo ronda el 24%, pero la mayoria previsiblemente volveran a
trabajar tan pronto se levante la cuarentena. Para aliviar los efectos del
coronavirus sobre la economia, el Banco de Israel redujo el tipo de interés al
0,1% y mantiene activamente la liquidez tanto en los mercados financieros (a
través de operaciones de repos) como en la actividad econémica (a través de
préstamos a pequefias empresas). Israel esta recibiendo elogios en todo el
mundo por su gestion de la crisis, y se espera que retorne a la normalidad
relativamente pronto. El IPC israeli registr6 en febrero un alza del 0,1%
interanual; en la cifra mensual, los precios cayeron el 0,1%.

Politica

El primer ministro israeli, Benjamin Netanyahu, y su rival en las encuestas,
Benny Gantz, anunciaron el lunes un acuerdo para formar un gobierno de
unidad y poner fin a la crisis politica mas larga en la historia de Israel, y poder
concentrarse en combatir la pandemia del coronavirus. Este acuerdo evitara la
cuarta tanda de elecciones en un afio y se firmara formalmente después del
Dia de la Independencia. El acuerdo contempla que Netanyahu mantendra el
cargo 18 meses y Gantz asumira la cartera de Defensa durante ese tiempo;
transcurridos 18 meses, Gantz reemplazara a Netanyahu como presidente del
ejecutivo israeli.

Mercado de renta variable

Los indices de renta variable TLV se han recuperado de buena parte de las
pérdidas sufridas en febrero-marzo. El TLV-125 tocé minimos el 23 de marzo
y desde entonces ha recuperado un 24%. Los sectores que habian batido al
indice general del mercado fueron aquellos que encajaron el mayor retroceso
en febrero-marzo; fue el caso de compafiias de petréleo y gas, aseguradoras
y constructoras. El optimismo de los inversores se apoy6 en el control de la
pandemia que estaba haciendo el Estado (con un relativo éxito en contener la
propagacion) y en las medidas adoptadas en materia fiscal (politicas de gasto
dirigidas a sostener a empresas en dificultades). En la actualidad que haya o
no una correccion adicional parece depender en gran medida del éxito en
detener la propagacion del virus.

Mercado de renta fija

Los diferenciales de los bonos corporativos comenzaron a recuperar niveles
mas normales tras haberse ampliado en marzo hasta niveles no vistos desde
la gran crisis financiera de 2008. El estrechamiento de los diferenciales de
crédito de las empresas israelies afect6 a todos los sectores, calificaciones y
vencimientos. El diferencial crediticio en el indice TelBond60 vinculado al IPC
cayo al 2,1% (desde su maximo del 3,5%), pero ain continla muy por encima
de los niveles de diferenciales anteriores a la crisis del 1,2%-1,25%. En el
TelBond Shikli50 no vinculado al IPC el diferencial crediticio cayé al 3,1%
(desde su maximo del 6,1%), y también se mantiene muy por encima de los
niveles de diferenciales anteriores a la crisis del 1,3%-1,5%. EI gobierno de
Israel autoriz6 un importante programa de estimulo (equivalente al 6,5% del
PIB) para ayudar a pequefias empresas y particulares a superar los efectos
del cierre de la actividad econémica. El banco central israeli hizo su parte y
bajo el tipo de interés al 0,1% (desde el 0,25%) y comenz6 a comprar deuda
publica de todos los vencimientos. El banco central también tomé medidas
para evitar un debilitamiento del shekel. Los particulares y las empresas
israelies estan relativamente menos apalancados que sus homoélogos de
EE.UU. y de la UE. Cuanto se ha expuesto, unido al bajo nivel de contagios y
muertes por el virus, nos hace pensar que la economia israeli estd en una
posicién relativamente soélida para afrontar la vuelta a la normalidad.

Perspectivas de los mercados financieros
Renta variable (indice TLV35): SOBREPONDERAR («barata»)

Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): NEUTRAL.
Divisa (ILS/USD): INFRAPONDERAR-NEUTRAL (ILS «caro» en TCER)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

BRASIL

El gran desafio esta en retomar la senda de la
consolidacion fiscal

Politica

El ruido politico alcanzé nuevas cotas en abril cuando anunci6 su dimision el
ministro de Justicia, Sergio Moro, quien fuera juez en las investigaciones del
escandalo de corrupcion del caso Lava Jato, y uno de los miembros mas
populares del gabinete. La razén principal fue el despido del jefe de la Policia
Federal, que, segiin manifestaciones del ministro Moro, no estaba justificado y
respondia a motivos politicos. Otros dos eventos precedieron a su decision: el
despido del Ministro de Salud y las criticas publicas por parte del equipo
econdémico del gobierno a un nuevo plan econémico basado en proyectos de
infraestructuras. El aumento en el riesgo politico podria acabar socavando la
capacidad de Brasil de responder debidamente a perturbaciones simultaneas
de oferta y demanda. Esta capacidad para abordar la recesion econémica
aplicando politicas no convencionales dependera de la estabilidad politica, la
credibilidad de las politicas y de que el gobierno retome la disciplina fiscal y
monetaria a largo plazo una vez haya finalizado la crisis.

Coyuntura econémica

El gran desafio esta en retomar la senda de la consolidacion fiscal, ya que
combatir la covid-19 podria generar un déficit fiscal récord del 12% del PIB y
llevar la deuda bruta a finales de afio al 84% del PIB. Con todo, algo esta
ayudando una tasa Selic mas baja, que podria minorar en parte el pago de
intereses. Se espera que el Comité de Politica Monetaria (Copom) del BCB
bajara el tipo de interés al 3% hasta final de afio. Las previsiones de inflacion
siguen por debajo del objetivo para 2020 y 2021. Por lo que respecta al sector
exterior, la balanza por cuenta corriente sorprendid al registrar un superavit de
868 millones de USD en marzo, por encima del consenso del mercado (200
millones de USD); actualmente se sitia en 49.700 millones de USD a 12
meses (2,8% del PIB), por debajo de los 53.200 millones de USD de febrero.
La balanza comercial sigue aguantando relativamente bien, con un superavit a
12 meses de 36.900 millones de USD pese a la fuerte caida de los precios de
las materias primas. La debilidad del real brasilefio contribuira a proteger la
economia de algunas de las perturbaciones que afronta.

Los activos brasilefios atraviesan por dificultades

La dimisién de Moro (que también podria estar relacionada con su objetivo de
postularse para presidente en las proximas elecciones) y los rumores de
renuncia de Guedes han lastrado la cotizacion de los activos brasilefios. Por el
momento los rumores sobre una renuncia de Guedes no nos parece que
vayan a materializarse. El Ministro de Finanzas habla constantemente en la
television y enfatiza la importancia de mantener las reformas embridadas
durante dos afios, diciendo que este no es el momento para debilitar al pais.
Con respecto a la actual incertidumbre politica, parece claro que el factor de
inestabilidad es el presidente Bolsonaro y que el problema podria tener raices
econdémicas. Esta en su segundo afio de mandato y las reformas de Guedes
aun no han dado sus frutos en forma de crecimiento (el presidente no parece
entender que las reformas fiscales tardan unos afios en hacerlo). Bolsonaro,
impaciente por ver resultados, aboga por un aumento del gasto. Pero esto iria
en contra de las politicas de Guedes de contencién del gasto, lo que genera
tension en el seno del equipo econémico del gobierno y esta permitiendo
criticar abiertamente las afirmaciones del presidente.

A nuestro juicio lo que esta sucediendo con el BRL es que su cambio ha ido
mas alla de lo razonable. El BRL esta barato en términos de tipo de cambio
efectivo real, si bien entendemos que el ruido politico podria dafiar la moneda,
ya que las tensiones politicas estan lejos de haberse resuelto. Establecemos
un rango objetivo para el cambio entre BRL y USD de 5,30-6,00 reales por
dolar. Cuando termine la covid-19 y la economia se normalice, la recuperacion
serd un factor que prevalecera sobre la inestabilidad politica.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (IBOVESPA): NEUTRAL-SOBREP. (obj.: 80.000; salida: 88.862)
Deuda soberana (10 afios) en BRL: SOBREPONDERAR (obj.: 7,4%,; dif.: 600)
Deuda soberana (10 afios) en USD: SOBREP. (obj.: 4,9%; diferencial: 350)
Divisas (BRL/USD): SOBREPONDERAR (objetivo a medio plazo: rango 5,30-6)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

MEXICO

Persisten obstaculos a la recuperacion econémica.
Indefinicion politica ante la actividad de inversio n.

Economia y Banco central

Los indicadores correspondientes a marzo ya mostraron la destruccion de
mas empleos formales que los creados en todo 2019. También
destacariamos el hecho de que algunos indicadores principales, basados en
encuestas como la confianza del consumidor dejaran de publicarse hasta
que se restablezcan las actividades normales. En cuanto a la inflacién, el IPC
de marzo mostro el efecto desinflacionista de la menor demanda agregada, si
bien el componente subyacente sigue manteniéndose por encima del 3,60%.

Banxico redujo en 100 pb los tipos de interés oficiales en una reunion fuera
de calendario, dejando su tipo de referencia en el 6,00%. La proxima reunién
es en mayo y se anticipa otra bajada de entre 50 y 100 pb. La mediana de las
encuestas locales apuntan a un rango del 5,00%-5,50% para finales de 2020.

Politica

Finalmente hubo recortes de rating tanto en la calificacion de los bonos
soberanos como en los bonos de Pemex, que perdieron el grado de inversion
tras las rebajas de Fitch y Moody's. La calificacion de México para Fitch fue
de BBB-, a solo un paso de perder el grado de inversion. La agencia
calificadora enfatizé los siguientes puntos: persistencia de obstaculos a la
recuperacion econémica basadosen el deterioro del clima empresarial y a la
erosion de la fortaleza institucional, y debilidad en las finanzas publicas, en
parte debido a Pemex. Las razones para Moody's fueron unas menores
perspectivas de crecimiento a medio plazo, reconocimiento del deterioro
financiero de Pemex y el riesgo derivado del compromiso explicito del
gobierno con la compafiia petrolera, el posible impacto derivado de las
finanzas publicas y la debilidad en politica interna, y una baja capacidad
institucional.

México acordé con la OPEP+ reducir su produccion sélo en 100.000 barriles
de petroleo diarios (bpd). Inicialmente se solicitaron 400.000 y Estados
Unidos habria absorbido la diferencia .

Activos mexicanos

Renta variable (indice IPC). El riesgo que entrafa la fragil posicion financiera
de Pemex para las finanzas publicas comienza a contagiarse a otros activos
mexicanos, agravado por el efecto global del coronavirus, que expulsa capital
de mercados emergentes, y también por la rapida reaccion de las agencias
de calificacion crediticia ante esto (con la consiguiente pérdida de la
categoria de inversion). La incertidumbre empresarial, unida a la indefinicién
del gobierno de AMLO en materia de politicas que fomenten la inversion,
llevarian el rango estimado para el indice en 2020 a los 30.000-40.000
puntos, siendo probable que la cotizacion del indice acabe rondando el limite
inferior de este rango.

Renta fija. El diferencial de los bonos mexicanos denominados en MXN y
USD con el rendimiento del bono del Tesoro estadounidense (UST) a 10
afios llegd a ampliarse hasta los 620 pb y 250 pb, respectivamente. La
perspectiva para estos activos, en el actual entorno econémico y monetario,
es de una normalizacion (reduccion) de los diferenciales habida cuenta de la
evolucion relativa de su politica monetaria, con bancos centrales externos
gue coordinan estimulos y Banxico que relajaria su politica a un ritmo mucho
menor. En el caso de Banxico la continuidad de esta tendencia dependera de
su flexibilidad para mantener o reducir el tipo de interés. Dicho esto, parece
claro que el alcance de los eventuales recortes futuros de tipos de interés
serd menor que el observado hasta ahora y que los tipos podrian seguir
contenidos en el caso de que fuera a mas la prima por riesgo-pais exigida
por los mercados, con el consiguiente deterioro adicional de los bonos
mexicanos. Establecemos el diferencial objetivo para el bono soberano en
MXN frente al UST en 550 pb (rendimiento objetivo: 6,90%). Para el bono
soberano mexicano denominado en USD, el nivel objetivo seria de 200 pb
(rendimiento objetivo: 3,4%).

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (IPC México): INFRAP.-NEUTRAL (obj.: 33.067; salida: 36.374 )
Deuda soberana en MXN: INFRAP. (rendimiento: 6,9%,; diferencial: 550)
Deuda soberana en USD:. SOBREP. (rendimiento: 3,4%; diferencial: 200)
Divisas (MXN/USD): NEUTRAL (objetivo a medio plazo: 23)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

ARGENTINA
Tenemos oferta de reestructuracion de deuda

Politica y economia

La espera ha terminado: Argentina ha presentado por fin su oferta de canje de
deuda, en los siguientes términos: i) Emision de diez bonos nuevos (la mitad de
ellos denominados en USD vy la otra mitad en EUR) que incrementan el pago
de cupdn a intervalos regulares (stop-up) respaldados por un fondo de
tesoreria dotado por el emisor (sinking fund); ii) Bonos separados en cuatro
tramos de vencimiento: a plazos cortos (vencimientos en 2021, 2022 o 2023),
medios (en 2026 a 2036) y largos (en 2048 y hasta final de siglo), y canjes de
bonos (con descuentos sobre el nominal y a la par), con cada tramo ofreciendo
la opcion de dos o tres bonos nuevos; iii) Un periodo de gracia de 3 afios; iv)
Vencimientos en 2030, 2036, 2039, 2043 y 2047; v) Quitas al capital
comprendidas entre 0% y 12%; vi) Los bonos que vencen en 2030 y 2036
tendran un importe maximo (de 11.400 millones de USD y 20.700 millones de
USD), con prioridad para los bonos de corta duracion. Los tenedores de bonos
tendran unos 20 dias desde la fecha de la propuesta formal para aceptar antes
de que se cierre la oferta.

La respuesta de los bonistas fue negativa, habiendo expresado su descontento
tres grupos distintos de acreedores, incluido uno formado por grandes gestoras
de activos (Blackrock, Fidelity, Amundi) que comunicaron tener el 25% de los
bonos con vencimientos posteriores a 2016 y el 15% de aquellos que son
objeto de reestructuracion 2005/2010, y otro grupo con el ex abogado Paul
Singer como asesor que dice tener una posicion de bloqueo en los bonos
2005/2010. Guzméan ya declar6 previamente que el gobierno ain no habia
alcanzado un «entendimiento» con los tenedores de bonos sobre qué
constituiria un acuerdo sostenible.

Para el canje de bonos se requiere el consentimiento de los tenedores del 85%
del nominal de todas las series afectadas y del 66,6% de cada serie. Para los
bonos internacionales se requiere (a) mas del 75% del nominal de todas las
series, siempre que se cumplan ciertos requisitos «uniformemente aplicables»,
o (b) mas del 66,6% del nominal de todas las series, y mas del 50% del
nominal de cada serie por separado.

Maneras de mejorar la oferta: i) reconocer intereses devengados; ii) aumentar
los cupones; iii) capitalizar los intereses; iv) incluir algin tipo de instrumento
que permita la recuperacion de valor, como warrants sobre PIB. No esta claro
si los bonos emitidos en USD con arreglo a la ley argentina (con pagos
suspendidos por decreto) recibiran una oferta similar. El gobierno también
propuso posponer un afio el pago de 2.100 millones de USD al Club de Paris
que vence en mayo y plante6 ademas la posibilidad de renegociar el acuerdo.

La respuesta de Argentina a la pandemia: monetizacion a tope

El FMI prevé (por tercer afio consecutivo) que se producira una caida del PIB,
del 5,7% en el caso de 2020. El gobierno esta trabajando en un paquete de
ayuda econdémica (para contrarrestar el impacto del coronavirus) por importe de
unos 12.900 millones de USD (2,9% del PIB) y, vista la caida en términos
reales (-10% en marzo) de la recaudacion tributaria, el deterioro fiscal sera
desastroso, estimandose equivalente a un déficit primario del 4%-5% del PIB.
Dada la falta de financiacion para la deuda, el grueso del déficit primario se
monetizaria, lo que apuntaria a una aceleracion de la inflacion.

La inflacién repunta pese a los controles de precios

El IPC de marzo crecié un 3,3% mensual (frente al alza del 2% en febrero), con
la cifra interanual desacelerandose al 48,4% (desde el 50,3% en febrero). Los
precios de bienes y productos estacionales, sobre todo frutas y verduras,
fueron los que mas subieron, con un alza de la inflacion residual del 4,9%
mensual, seguida de alzas en el componente de precios regulados (+3,3%) y
subyacente (+3,1%). En un desglose por componentes sectoriales, la
educacion fue la que mas aument6 (+17,5%) debido al inicio del curso
académico. Ante el aumento de la demanda por motivo precaucion, la banca
ha dejado de conceder crédito por temor a la posible expansion de la
morosidad. El Banco central ha reducido el requisito de reservas minimas
obligatorias y los limites a Leligs y Repos, liberando liquidez y presionando a la
banca para que conceda crédito a las PYME (lineas al tipo subsidiado del
24%), pero sin dejar de acumular tesoreria.

La expansion monetaria pasa factura en el mercado de divisas, alcanzando
casi el 60% el diferencial entre los tipos de cambio oficial (65,95 ARS por ddlar)
y paralelo, el del Blue Chip Swap (BCS) (103,17 ARS por dolar).

Perspectivas de los mercados financieros

Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): POND. NEUTRAL.
Divisas (USD/ARS): INFRAPONDERAR (objetivo para final de 2020: 80)
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iNDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Analisis fundamental

USA 5&P 500 128 -21,6% 22,23 12.00 2.868 2.451 -14 5% Uw 2.942
Europe - Stoxx Europe 6500 20,17 -22,4% 16,67 15,50 336 313 -7,0% uw/mw 344
Euro Zone - Euro Stoxx 15,6 -22.4% 16,22 1550 317 203 -4,4% MW 233
Spain IBEX 35 5517 -22,4% 12,21 13,50 6.736 7.448 10,6% ow 8.193
Mexico IPC GRAL 2.320.5 -18,0% 15,78 14,25 36.616 33.067 -9,7% UW/ MW 36.274
Brazil BOVESPA 5,024 -18,0% 13,28 13,50 79.471 80.784 1,7% Mw/ow 88.862
Japan NIEKE] 225 1.063 -20.0% 18,46 17,00 9619 180711 -7,9% Uw 19878
China 55E Comp. 226 -10,.0% s 150 2.8/8 2B7 -1,8% MW d 110
China Shenzhen Comp 75 -10,0% 5 2200 1.790 1.653 -7.7% Uw 12158
India SENSEX 1hrh =13,00% 20,10 20,00 31.68b6 H£1.50 -00,5% MW 3679
Vietnam VN Index ha -10.0% 14,61 15.00 783 B804 2.7 MW/ oW 884
MS5CI EM ASIA 35 -10,0% 13.76 14.00 488 496 1.7% MW 546

ANDBANK ESTIMATES
ANALISIS DE POSICIONAMIENTO, FLUJOS Y CONFIANZA

Perspectivas: Fuertes tensiones en los mercados
Valoracion de Andbank: +4,0 (enunrangode  £7)

Agregado (sobreponderacion, con sesgo neutral): Los mercados contindan registrando tensiones; desde consideraciones
tacticas, entendemos que el mercado aun esta en modo de asuncién de riesgo.

Posicionamiento de mercado (sesgo neutral): La asignacién de activos a renta variable se sitUa en territorio neutral, lo que
indica cierto alivio tras las cifras negativas anteriores. Por su parte, la sefial del ratio put-call (volumen de opciones de
venta/volumen de opciones de compra) también indica que los inversores han adoptado un posicionamiento neutral. Por Gltimo,
el indice Skew (una medida del riesgo de cola del S&P 500) en rango neutral refleja que persiste el temor a una fuerte
correccion bajista en las cotizaciones.

Analisis de flujo de fondos (sesgo de sobreponderacion): Los flujos positivos hacia acciones estadounidenses indican una
dinamica favorable a dicha clase de activo; en cambio, las acciones europeas reflejan atonia por efecto de la situacién creada
por el coronavirus. China también atrajo recursos por su gestion de la pandemia y sus perspectivas de recuperacion.

Encuestas y andlisis de opinién (sesgo de fuerte sobreponde racion): Este es el segundo mes en el que la confianza de los
inversores esta en niveles minimos (algo indicativo de tensiones extremas). Nuestra lectura contraria sigue siendo positiva.

ANALISIS TECNICO
Escenario de tendencias. Soportes y resistencias

Ticker Reuters| View 1 month Principal Pri.nc:ipal Support1 Resistance | Target (TA) @ Return to
Support  Resistance month 1 month 2020 Target (TA)

Euro Stoxx Index STOXXKE lateral 234,00 443,29 253,00 350,00 330,00 306,69 7,60%
Euro Stoxx 600 STOXX lateral 237,00 433,90 268,00 360,00 360,00 324,92 10,80%
Ibex IBEX lateral 5.266,00 8.286,00 5.905,00 7.500,00 7.500,00 6.763,40 10,89%
[l S&P SPX lateral 2.346,00 3.393,52 2.346,00 3.028,00 3.000,00 2.799,55 7,16%
E Japén N225E lateral 14.865,00  24.448,00 | 16.356,00 22.362,00 | 22.262,00  19.897.26 12,39%
=l China SZ5C lateral bullish | 1.458,00 2.000,00 1.552,00 1.945,00 2.060,00 1.750,28 17,70%
India .BSESN lateral 24.833,00  42.273,00 | 25.638,00  35.750,00 | 35.750,00 31.588,72 13,17%
Brasil .BV5P lateral 57.600,00  1159.593,00 | 61.690,00  90.000,00 | 90.000,00 77.811,85 15,66%
México VKX Lateral bearish| 30.000,00  45.955,00 | 31.561,00 38.265,00 | 36.900,00  33.759,75 9,30%
Oil West Texas WTCLcl Lateral bearish 10,37 51,00 10,37 35,50 10,37 19,90 -47,89%
Oro XAU= lateral bullish | 1.358,00 1.920,00 1.445,18 1.802,00 1.691,00 1.717,68 -1,55%
Treasury 10 afios USA US10YT=RR Lateral bearish| 0,1289% 1,3210% 0,3180% 1,3210% 0,8658% 0,6165% 40,44%

Bullish: potencial alcista superior al 3,5%; Lateral Bullish: potencial alcista (+1,5% / +3,5%); Lateral: tendencia no definida: (-1,5% /
+1,5%); ; Lateral Bearish: potencial bajista (-3,5%/-1,5)%; Bearish: potencial bajista < al -3,5%.



PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

MERCADOS DESARROLLADOS
Analisis fundamental

Treasury EE.UU.: suelo 1,97%,; valor razonable 2,36%; techo 3%

Diferencial swap: El diferencial swap se elevé a +56 pb (desde +47 pb el mes
pasado). Para que el diferencial se normalizase en +3 pb, con un anclaje del
tipo swap a 10 afios en torno al 2,0% (el nivel de inflacién que esperamos a
largo plazo), el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios deberia situarse en
1,97%.

Pendiente: La pendiente de la curva de rendimiento del bono estadounidense
a 10 afios se redujo a 43 pb (desde 48 pb el mes pasado). Con el extremo corto
de la curva de tipos normalizandose hacia 1%, para alcanzar la pendiente
media a largo plazo (136 pb), el rendimiento de este bono deberia situarse en
2,36%.

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 a largo
plazo para el IPC de 2%, el rendimiento del UST tendria que alcanzar el 3%
para situarnos en posicion de «<COMPRAR».

Bund aleman: suelo 0,10%,; valor razonable 1,13%; techo 1,5%

Diferencial swap: El diferencial swap se estrech6 a +33 pb (desde +38 pb el
mes pasado). Para que se normalizase en +38 pb, con un anclaje del tipo swap
en torno al 0,5%, el rendimiento del Bund deberia tender a 0,10% (punto de
entrada).

Pendiente: La pendiente de la curva en EUR se redujo a 26 pb (desde 35 pb el
mes pasado). Si el extremo corto de la curva de tipos se normalizase en el 0%,
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SWAP SPREAD USD

(% points & bps)

2016 2017 2018 2019

— USD IRS 10Y
===- UST GOVERNMENT BOND 10 YEAR
e 10Y SWAP - 10Y GOV BOND YIELD (RH)

para alcanzar la pendiente media de la curva de rendimiento a 10 afios (113 SWAP SPREAD EUR
pb) el rendimiento del Bund deberia situarse en 1,12%. (% paints, bps)
Rendimiento real: Un buen punto de entrada en el Bund podria ser cuando el 70
rendimiento real estuviese en 0,5%. Dado que nuestras previsiones a medio
plazo para el IPC estan en 1%, el rendimiento del Bund deberia alcanzar el
1,5% para posicionarnos en «<COMPRAR».
4
Gilt britanico: suelo 1,9%; valor razonable 2,4%; techo 2,5%
Diferencial swap: El diferencial swap se mantuvo estable en +22 pb (+21 pbel 3
mes pasado). Para que el diferencial se normalizase en +10 pb, con un anclaje
del tipo swap alrededor del 2%, el rendimiento del bono britanico a 10 afios 2
deberia avanzar hacia el 1,9%. ! i
Pendiente: Con el bono britanico a 2 afios normalizado en el 1%, para alcanzar 1 Y
la pendiente media de la curva de rendimiento a 10 afios (1,40%) el rendimiento | | e Il _
del Gilt con ese vencimiento deberia situarse en 2,40%. L | | [ | [ || | [ ‘ ‘ | |
Rendimiento real: Al ser nuestra prevision a medio plazo para el IPC de 1,5%, ; 02' B o ' 66 ' o8 10. 42
el rendimiento del Gilt deberia alcanzar el 2,75% para que nos posicionaramos
en «COMPRAR» — EURIRS 10Y
==== BUND GOV YIELD 10Y
[ 10Y SWAP - 10Y GOV BOND YIELD (RH)
BONOS EUROPEQOS PER|FER|COS Source: Refinitiy Datastream / Fathom Consulting
Obijetivos tacticos: rentabilidades a 10 afios
~ - TR
Bono espafiol. Rendimiento objetivo: 1% 10 Year CPI(y/y)|| 10Year ||Projected Taraet
Bono italiano BTPI. Rendimiento objetivo: 2,0% Yield 3 month Yield change in Yiegld
Bono Estado portugués. Rendimiento objetivo: 1,15% Nominal _Mov Avg Real Yield
Bono del Estado irlandés. Rendimiento objetivo: 0,3% Indonesia 7,99% 2,97% 5,02% -1,00% 6,99%
. o L India 6,03% 6,36% -0,34% 1,00% 7,03%
Bono del Estado griego. Rendimiento objetivo: 2,3% ’ ’ ! ! !
grieg ! ’ « Philippines 3,35% 2,55% 0,80% 0,00% 3,35%
China 2,52% 2,44% 0,08% 0,00% 2,52%
BONOS DE MERCADOS EMERGENTES 7] ’ ’ ! ! !
.. < Malaysia 2,77% 0,54% 2,24% -0,75% 2,02%
Objetivos fundamentales % | |hailand 1,06% 0,08% 0,98% 0,00% 1,06%
. » Singapore 0,90% 0,14% 0,76% 0,00% 0,90%
Hasta la fecha, la regla general que aplicamos en relacion . 5 o o o
con los bonos de mercados emergentes (ME) consiste en South Korea  1,33% 1,01% 0,32% 0,00% 1,33%
«comprar» cuando se cumplan estas condiciones: (1) el bono Taiwan 0,45% -0,14% 0,59% 0,00% 0,45%
del Tesoro estadounidense ofrece un rendimiento real igual o o - - S - S
superior al 1% y (2) el rendimiento real de los bonos de ME S T""k*_’y 11,91% 12,11% -0,20% 1,00% 12,91%
supera en un 1,50% al de los bonos del Tesoro de EE.UU. W [ |Russian Fed| 6,09% 2,40% 3,69% -1,00% 5,09%
En el supuesto de que se cumpliera la primera condicion, Brazil 7,63% 3,62% 4,01% -1,00% 6,63%
deberiamos comprar Unicamente aquellos bonos de ME que ‘Zt Mexico 6,30% 3,46% 2,84% -0,75% 5,55%
ofreciesen un rendimiento real igual o superior al 2,50%. Los P .
mercados (y bonos del Estado) que cumplen dichos < | |Colombia 6,39% 3,80% 2,59% -0,75% 5,64%
requisitos figuran con fondo gris. Peru 5,22% 1,83% 3,39% -1,00% 4,22%
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ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS NI '?"?‘BNkK

ENERGIA - PETROLEO
Opinién fundamental (WTI): Banda objetivo: 20-40 US  D/barril .
Comprar por debajo de 20 USD; vender por encima de 40 USD.

Factores a corto plazo

(Negativo para el precio) — La falta de almacenamiento conti ~ nla siendo la preocupacion principal. ~ Segun estiman algunos analistas
del sector, el cierre total de produccion de petréleo en EE.UU. tendria que equivaler a 1 millén de barriles diarios (Mbpd) en mayo, y a otro
medio millén en junio, para que el almacenamiento en Cushing (Oklahoma) no superase el 90% de su capacidad. En Cushing los tanques
se agotan (algunos, en arrendamiento: siempre hay alguien que gana) y hasta los productores de gas sopesan adaptar sus tanques para
almacenar petréleo crudo. La capacidad de mantener reservas en superficie en todo el mundo ya estaba cubierta en mas del 85% en la
cuarta semana de abril. La mayor empresa privada de almacenamiento de petroleo (Royal Vopak NV en Rotterdam) advierte que esta casi
saturada y recurriendo ya a tanques en desuso. Los sauditas despertaron y afirmaron que «podriamos tener que aplicar el acuerdo para
reducir la produccion en 10 millones de barriles antes del 1 de mayo». Después del error de aceptar un recorte insuficiente, cometieron el
error aun mayor de no aplicarlo de inmediato (en un entorno que lo requeria). Un funcionario saudi declar6 ayer en los medios financieros:
«Algo hay que hacer con esta debacle, si bien quizas sea ya demasiado tarde».

(Negativo para el precio) — Los mercados petroleros comenza ran a equilibrarse una vez entre en vigor el acuerdo de la OPEP  + el
1 de mayo, segun declar6 el ministro de Energia ruso, Alexander Novak, quien con todo no prevé un aumento significativo en los precios
dados los elevados volimenes almacenados en todo el mundo. Pese al acuerdo para recortar la produccion, el lastre del exceso de oferta
mundial persiste. Segun Petro-Logistics, empresa dedicada a la localizacién y seguimiento de petroleros, el suministro de la OPEP en abril
aumentd en mas de 2 Mbpd, el maximo desde el 18 de diciembre.

(Negativo para el precio) — La correccién de abril en los prec ios del petroleo fue en parte efecto de cambios de posicionam iento
en USO ETF (un voluminoso fondo cotizado que invierte en crudo), que ha optado por liquidar ya integramente su contrato de junio, que
representa el 20% de su cartera. En su lugar, reposicionara ésta con un 30% en el contrato de julio, un 15% entre agosto y diciembre y el
10% en junio de 2021. El contrato de junio cerro ayer con un descuento del 40% respecto al de julio. El cambio de politica de este gran
ETF petrolero se produce tras revelar su gestora que, en el futuro, mantendra una posicion de liquidez significativamente superior a la del
pasado para poder satisfacer eventuales requerimientos de cobertura de margenes.

(Negativo para el precio) — Hedge funds y otros gestores comp raron una cantidad récord de WTI en la tercera semana de abril ;en
concreto, 108 millones de barriles (Mb) de WTI netos y 23 millones de barriles de Brent. El posicionamiento en el WTI lleva siete semanas
aumentando y asciende en total a 190 Mb, con 166 Mb en nuevas posiciones largas y 23 Mb menos en posiciones cortas. Con ello, las
posiciones largas superan a las cortas en una proporcién de 4 a 1, cuando esta relacion a principios de marzo era inferiora2 a 1.

(Negativo para el precio) — Los operadores han contratado co stosos buques estadounidenses para almacenamiento en alta mar.
Segun Reuters los operadores del sector han empezado a reservar, para fletes al extranjero o para almacenar productos refinados, buques
comprendidos en la flota de la normativa Jones Act. Esta ley estadounidense exige que los buques que viajen entre puertos de EE.UU.
sean de titularidad estadounidense y estén operados por tripulaciones de esta nacionalidad, una flota que por lo general sale mas cara que
otras. El coste de arrendamiento de buques con bandera extranjera que parten de EE.UU. ha saltado a los 60.000 USD/dia para el rango
medio y a la cifra récord de 100.000 USD para el grande, cuando los buques tanque de rango medio de la flota Jones Act rondan los
55.000-70.000 USD/dia. Todos los buques de esta flota estan actualmente ocupados, hasta el punto de que algunos cuyo desguace ya
estaba planeado podrian terminar de tanques de almacenamiento.

(Negativo para el precio) — Los productores de EE.UU. que est  an quedandose sin espacio de almacenamiento han depositado en
la Reserva Estrategica de Petroleo (SPR)  del gobierno estadounidense 1,1 millones de barriles. Estos depoésitos responden al anuncio
del Ministerio de Energia a principios de mes de que arrendaria unos 23 millones de barriles de capacidad en el SPR, indicando que
estaba negociando arrendamientos con nueve productores para depésitos en mayo y junio, recuperables hasta marzo de 2021.

(Positivo para el precio) — Aramco comienza los recortes ant es de la fecha de inicio del acuerdo de la OPEP+.  Seglin Bloomberg,
Aramco comenzo a reducir su produccion desde 12 Mbpd hasta los 8,5 Mbpd antes del 1 de mayo. El articulo sefiala que Arabia Saudita
fue el Ultimo miembro de la OPEP en hacerlo antes de la fecha acordada, después de que lo hicieran Kuwait, Argelia y Nigeria. También
menciona que la OPEP y sus aliados acordaron a principios de mes reducir la produccién mundial en un 10%, equivalente a 9,7 Mbpd,
aunque los precios del crudo siguieron cayendo a medida que la paralizacion de la actividad econémica mundial iba secando la demanda.

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 petroleo.
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 tltimo
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 medioa mbientales llevaran a endurecer mas la legislacion sobre ni veles 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 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 econémicos de sus reservas.

(Negativo para el precio) — Los productores de la OPEP, ¢tien  en 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
acordo recortar la produccion y este enfoque funcioné bien, ya que la principal competencia se daba entre los productores de petréleo
convencional (sobre todo entre la OPEP vy 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 1.600 USD/onza. Compra r a 1.400 USD/onza.

Factores positivos para el oro

Cualidad relativa del oro como activo antifragil. El oro comparte la cualidad de activo antifragil con el bono «libre de riesgo» del Tesoro
estadounidense (UST). Siendo asi, los inversores deben siempre realizar el ejercicio de decidir qué activo antifragil mantendran en la cartera
para protegerse de crisis econdémicas provocadas por perturbaciones de la demanda, la oferta o la inflacion. La respuesta tendra mucho que
ver con la percepcién de cual de los dos activos antifragiles ofrecera una mejor rentabilidad relativa en el futuro. A su vez, esto dependera
de la oferta relativa de ambos activos antifragiles. Aquel con menor oferta relativa sera el que experimentara mayor rentabilidad y reflejara
mejor su cualidad de activo antifragil ante una perturbacion. Al respecto, tenemos muy claro que la oferta relativa de bonos del Tesoro de
EE.UU. sera practicamente ilimitada, mientras que la de oro seguira siendo muy limitada en la proxima década. Los reducidos margenes de
las compafiias mineras y las fusiones (necesarias para sobrevivir) hacen pensar que la probabilidad de poder invertir en nuevos minimos es
realmente muy baja. Esta menor oferta relativa de oro deberia traducirse en un mejor comportamiento frente al UST.

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).

Ratio entre oro y S&P500. Esta ratio esta en 0,60, y justo ahora en su promedio de largo plazo de 0,61. Dada nuestra cotizacién objetivo
para el S&P 500 de 2.900 USD, el precio del oro deberia aproximarse a 1.769 USD/oz para que esta relacion permaneciese cerca de su
promedio de largo plazo.

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

Factores negativos para el oro

Oro en términos reales. El precio real del oro (calculado como su precio nominal efectivo dividido entre el US Implicit Price Deflator-
Domestic Final Sales, que se utiliza como aproximacion para el deflactor mundial) cayé a 1.437 USD/oz (desde los 1.448 USD/oz del mes
anterior). Por consiguiente, en términos reales sigue superando con mucho su cotizacion media de los Ultimos 20 afios de 943 USD/oz.
Dado el valor del deflactor mundial (1,1311 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 1.066 USD/onza.

Ratio entre oro y plata (preferencia por la proteccion del valor sobre los activos productivos). Esta ratio se encuentra en 112,6 y continia
muy por encima de su media de los Ultimos 20 afios de 65,12 veces, lo que indicaria que el oro esta caro (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 990 USD/oz.

Ratio entre oro y petréleo. Esta ratio se sitla en 134 y supera con creces su promedio de los Ultimos 20 afios de 16 veces. Considerando
nuestro objetivo fundamental a largo plazo para el petréleo de 40 USD/barril (objetivo central a largo plazo) y que la utilidad del petréleo
frente al oro se mantendra inalterada, el oro deberia acercarse al nivel de 640 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 0z) en CFTC: los
contratos con posiciones largas se redujeron a 282.000 (desde 317.000 el mes pasado) y aquellos con posiciones cortas pasaron a 32.600.
Por tanto, la posicién neta en el mes se situé en 249.000 contratos.

Desmonetizacion en India . La desmonetizacion obligé 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 ddlares que esta
incorporado en activos fisicos improductivos como el oro.

Price | Ling; 108869 1NNET; 26/04/2020; 249,571,000; Ling; 1028621MLNG; | Value

USD | 26/04/2020; 282.253,000; Line; 108869 INSHT;
Ozs | 26/04/2020; 32.692,000; o

249,571
- 200.000

Futuros, (largas)

Futuros (netas)
- 100,000
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TIPOS DE CAMBIO

Andlisis de flujos y objetivos fundamentales
EUR-USD: Objetivo: 1,10

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

USD/CHF: Objetivo: 0,97; EUR/CHF: Objetivo: 1,07

USD/MXN: Objetivo: 23; EUR/MXN: Objetivo: 25,3

USD/BRL: Objetivo: 5,3; EUR/BRL: Objetivo: 5,83

USD/ARS: Objetivo: 80

USD/INR: Objetivo: 74 Mkt Value of
CNY: Objetivo: 6,90 Net positions Change vs Current
RUB: NEUTRAL-POSITIVA in the currency  last month I-vr Max 1-vrMin l-vr Avg | Z-score
AUD: NEUTRAL-POSITIVA Currency {Bu §) (Bn 5) (Bn 5) (Bn 5) (Bon 5) Aar
CAD: NEUTRAL-POSITIVA UsD vs All -10.63 -341 341 -10,7 178
USD vs G10 -10.67 -3.52 327 -10.7 19,1
EM 0,01 0,21 52 <02 1.9
EUR 1134 737 119 155 =47
By 3.02 -0,81 38 -128 -5.8
GBP 011 -1,51 28 -6,5 -22 |
CHF 0,64 -0,32 10 -6 19
BEL 018 0,50 4.1 12 0.3 0,17
—— POSITIVE MO 0,03 -0,71 4.6 00 1.9 0,71
mmmmemm  Neutral-Positive RUB 0,14 0,00 12 -02 0.6 CE:)
mmmmm  PNeutral-Negative AUD =219 -046 -13 =52 -3,1 -0,71
— N pgative CAD -1.68 -1.00 41 -3.0 0.4 -0,52
ANDEANK
s SPECULATIVE POSITION IN THE FX MARKETS
Min 4 i
(3Yr - Z SCORES. Max, Min & Currentin 1Yr)
Y — Current
P
z’u -' _'.. L|'||‘ -:... ..5 .: EI -'I. ;.. | E
BB A e o B B i v e
-zjn - | U . r‘:
-30 -
40
ANDBANK
-50 -
USDwvs USDws EMws EURwve JPYwvs GBPvs CHFwvs BRLwvs MXMNws RUBws AUDws CADwvs
Al G10 usD usp usp uso uso usD uso uso uso uspD

En los circulos verdes, las divisas que
favorecemos por motivos técnicos.
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Performance Performance Current Fundamental Expected
: : : i Performance to
! Last month YTD Price i Floor Point Floor point
Asset Class Indices 2020 2020
Equity USA - s&P 500 [ 7.7% | -11,2% | 2.868 | 2.451 14,5%
Europe - Stoxx Europe 600 4,9% L -19,3% 336 313 -7,0%
Euro Zone - Euro Stoxx 4,4% P-21,5% 317 303 -4,4%
SPAIN - IBEX 35 -1,5% i -29,3% 6.740 7.448 10,5%
MEXICO - MXSE IPC 6,5% [ -15,9% | 36.616 i 33.067 -9,7%
BRAZIL - BOVESPA 7,3% Lo-31,3% 0 79.471 80.784 1,7%
JAPAN - NIKKEI 225 15,8% i -17,1% ¢ 21507 i 18.071 -16,0%
CHINA - SHANGHAI COMPOSITE 4,1% -5,6% 2.878 2.827 -1,8%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE &,0% 3,9% 1.790 1.653 -7,7%
INDIA - SENSEX 14,8% | -23,8% 31.686 31.527 -0,5%
VIETNAM - VN Index 6,2% | -18,6% 783 804 2,7%
MSCI EM ASIA (in USD) 52% i -13,9% | 488 496 1,7%
Fixed Income  US Treasury 10 year Govie N T S - [ 1,40 s am
Core countries UK 10 year Gilt ! 0,9% i 5,1% 0,22 0,80 i -4,5%
German 10 year BUND 0,9% 2,8% -0,55 -0,20 -3,2%
Japanese 10 year Govie 0,3% 0,1% -0,04 0,00 -0,3%
Fixed Income  Spain - 10yr Gov bond T T 30% | oss T 00 T e
Peripheral Italy - 10yr Gov bond -3,0% -3,5% 1,87 2,00 0,1%
Portugal - 10yr Gov bond -0,7% Pe3,7% 0,90 1,15 -1,4%
Ireland - 10yr Gov bond P o05% i -0,1% 0,10 0,30 -1,5%
Greece - 10yr Gov bond i -2,5% -5,4% 2,15 2,30 0,2%
Fixed Income  Credit EUR IG-Itraxx Europe 5'""'""6','{3'5}& """"" 12%8409 """"""" g0 """"""" 0,5%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover i 3,8% i -8,6% i sSpg25 450 i 4,8%
Credit USD IG - CDX IG i 1,0% ; -0,5% 90,00 75 ; 1,3%
Credit USD HY - CDX HY P 21% | -96% | 65573 | 768 1,2%
Fixed Income Turkey - 10yr Gov bond (local) --------- 1?,3% -------- ---------- 4 ,1% --------- --------- 11,91 --------- ---------- 13,00 --------- ------------- : 0,9% ------------
EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond (local) 5,6% 3,1% 6,09 5,70 7,1%
Fixed Income  Indonesia - 10yr Gov bond (local) | 11% = T ee0 T T agm T
Asia India - 10yr Gov bond (local) 2,7% 6,4%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond (local) | 12,0% 10,2%
China - 10yr Gov bond {local) 0,6% 5,9%
Malaysia - 10yr Gov bond (local) 4,7% 5,4%
Thailand - 10yr Gov bond (local) 2,4% 3,4%
Singapore - 10yr Gov bond (local) ! 0,9% 7,1%
Rep. Korea - 10yr G. bond (local) 0,5% 2,4%
Taiwan - 10yr Gov bond (local) 0,0% 1,6%
Fixed Income  Mexico - 10yr Govie (Loc) gl"""mé',é'ﬂ'}c[ """"" """"" 6,7%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) -0,7% -8,2%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 2,8% -4,3%
Brazil - 10yr Govie (USD) 1,6% -8,4%
Commodities Ol (WTI) -2,9% i  -58,5% 25,3 40,00 58,0%
GOLD i 2,3% 12,1% : 1.700,1 : 1.600 : -5,9%
Fx EURUSD (price of 1 EUR) © 02% . -36% | 1,081 | 1100 1T 1,8%
GBPUSD {price of 1 GBP) 1,2% -6,6% ' 1,24 1,32 6,6%
EURGBP (price of 1 EUR) -1,1% 3,3% 0,87 0,83 -4,5%,
USDCHF (price of 1 USD) -0,5% 0,6% i 0,97 i 0,97 -0,4%
EURCHF (price of 1 EUR) -0,3% -3,0% 1,05 1,07 1,4%
USDJIPY (price of 1 USD) -2,8% -2,2% 106,17 110,00 3,6%
EURIPY (price of 1 EUR) -2,6% [ -58% ¢ 114,74 121,00 5,5%
USDMXN (price of 1 USD) -2,2% Po27,2% 24,08 i 23,00 -4,5%
EURMXN (price of 1 EUR) -1,9% 22,8% 26,02 25,30 -2,8%
USDBRL (price of 1 USD) 5,5% 38,8% 5,58 5,30 -5,0%
EURBRL (price of 1 EUR) 5, 7% i 33.8% 6,03 i 5,83 -2,3%
USDARS (price of 1 USD) 3,3% 11,8% 66,94 80,00 19,5%
USDINR (price of 1 USD) -0,1% 6,3% 75,86 74,00 -2,5%
................................. CNY (priceof1USD) ... i....01% i 0 19% G 710 i 890 i ..28%

* 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.



