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RENTA VARIABLE 9
INDEX Current 2020 2020
CURRENT Fair Value E[Perf] to Exit
Index PRICE (EPS 12 menth fw)| FairValue | Recomm Point
USA S&P 500 3.258 2.962 -9,1% Mw 3.407
Europe - Stoxx Europe 600 362 340 -6,2% Mw/ow 408
Euro Zone - Euro Stoxx 355 330 -7,0% Mw/ow 395
Spain IBEX 35 7.047 7.764 10,2% ow 8.541
Mexico IPC GRAL 37.721 36.374 -3,6% MW 40.011
Brazil BOVESPA 105.605 102.027 -3,4% MW/OW | 112.230
Japan NIKKEI 225 22.339 19.878 -11,0% 23.854
China SSE Comp. 3.287 2.968 -9,7% uw 3.265
China Shenzhen Comp 2.227 1.894 -15,0% uw 2.083
India SENSEX 37.736 33.891 -10,2% ow 40.669
Vietnam VN Index 801 864 7,8% ow 1.037
MSCI EM ASIA 592 533 -9,9% ow 640
I
RENTA FIJA - MERCADOS DESARROLLADOS
. Expected
Current Fair Value : performance to Fair
Price EPS 12m fw Value
Asset Class Indices 2020
Fixed Income US Treasury 10 year Govie 0,56 1,20 -4,00,
Core countries UK 10 year Gilt 0,10 0,80 -5,6%
German 10 year BUND -0,52 -0,20 -2,8%
Japanese 10 year Govie 0,01 0,00 0,1%
Fixed Income Spain - 10yr Gov bond 0,33 0,60 -2,0%
Peripheral Italy - 10yr Gov bond 1,04 1,40 -2,4%
Portugal - 10yr Gov bond 0,32 0,60 -2,1%
Ireland - 10yr Gov bond -0,13 0,30 -3,5%
Greece - 10yr Gov bond 1,02 2,05 -7,8%
Fixed Income Credit EUR IG-Itraxx Europe 59,94 70 -0,2%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover 363,25 400 0,2%
Credit USD IG - CDX IG 71,80 70 0,5%
Credit USD HY - CDX HY 454,24 450 2,2%
I
RENTA FIJA — MERCADOS EMERGENTES
. Expected
Current Fair Value  performance to Fair
Price EPS 12m fw Value
Asset Class Indices 2020
Fixed Income Turkey - 10yr Gov bond (local) 12,66 11,75 12,6%
EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond (local) 5,95 5,00 10,1%
Fixed Income Indonesia - 10yr Gov bond (local) 6,76 6,00 8,9%
Asia India - 10yr Gov bond (local) 5,82 6,80 -5,4%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond (local) 2,82 3,00 -0,2%
China - 10yr Gov bond (local) 2,93 2,75 2,7%
Malaysia - 10yr Gov bond (local) 2,61 2,00 5,9%
Thailand - 10yr Gov bond (local) 1,18 0,25 7,9%
Singapore - 10yr Gov bond (local) 0,82 0,40 3,7%
Rep. Korea - 10yr G. bond (local) 1,13 0,75 3,5%
Taiwan - 10yr Gov bond (local) 0,30 0,00 2,5%
Fixed Income Mexico - 10yr Govie (Loc) 5,66 6,20 -1,9%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) 3,16 3,70 -3,0%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 6,49 8,20 -10,9%
Brazil - 10yr Govie (USD) 4,36 4,20 3,1%
I
MATERIAS PRIMAS & FX
N Expected
Current Fair Value Performance to Fair
Price EPS 12m fv Value
Asset Class Indices r 2020
Commodities il (WTT) 40,9 40,00 -2,2%
GOLD 1.955,9 1.600 -18,2%
Fx EURUSD (price of 1 EUR) 1,176 1,100 -6,4%
GBPUSD (price of 1 GBP) 1,30 1,32 1,6%
EURGBP (price of 1 EUR) 0,91 0,83 -7,9%
USDCHF (price of 1 USD) 0,91 0,97 6,1%
EURCHF (price of 1 EUR) 1,07 1,07 -0,7%
USDIPY (price of 1 USD) 105,05 107,00 1,9%
EURJPY (price of 1 EUR) 123,51 117,70 -4,7%
USDMXN (price of 1 USD) 22,12 23,50 6,2%
EURMXN (price of 1 EUR) 25,98 25,85 -0,5%
USDBRL (price of 1 USD) 5,17 5,50 6,4%
EURBRL (price of 1 EUR) 6,08 6,05 -0,5%
USDARS (price of 1 USD) 72,19 20,0 24,7%
USDINR (price of 1 USD) 74,82 74,00 -1,1%
CNY (price of 1 USD) 7,00 6,90 -1,5%
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EE.UU.

Un enfoque encaminado al control del coronavirus

Covid-19

La continua y rapida propagacion del virus ha llevado a algunos estados a
reimponer varios tipos de restricciones, si bien ahora con un enfoque mas preventivo
que considera tanto aspectos sanitarios como econémicos, lejos por tanto de una
gestion centrada exclusivamente en la salud que financieramente seria muy
onerosa. Hasta ahora los estados aplican dos politicas basicas: el uso obligatorio de
mascarillas (con multas de 100 délares para quienes no las usen) y limitaciones a
actividades sociales percibidas como de mayor riesgo (que entrafian mas riesgo,
como restaurantes y vida nocturna). Con este nuevo enfoque se aprecian algunos
resultados positivos en el control de la curva de contagio (con cuatro casos por
debajo del méaximo diario observado el 17 de julio).

Sobre la gravedad de la situaciéon.  Solo hay cuatro estados en el Nivel 0 (los méas
afectados): Alabama, Nevada, Georgia y Texas, cuyas economias aun contintian
«abiertas», si bien con limitaciones en la capacidad de servicio. En ninguno de ellos
se han saturado los centros sanitarios. La disponibilidad tan sélo es menor en
Rhode Island y Alabama, con tasas de ocupacion por pacientes con coronavirus del
20%, si bien puede incrementarse la capacidad con la provision de hospitales
moviles. En suma, los contagios —y fallecimientos diarios— estan estabilizandose en
un pais que trata de aprender a vivir con el virus y a normalizar la situacion con el
uso de medidas de contencién que econémicamente no resulten muy destructivas.
El bloqueo total es considerado por los estados como un remedio de Ultimo recurso.

Coyuntura econdmica. El resurgimiento del virus ha provocado una
desaceleracion del consumo ante la imposicion de restricciones algo mas estrictas
por los estados y el distanciamiento social voluntario. EI consumo, en general, se
estancd en muchos estados pero, con datos de alta frecuencia en la mano, el
impacto econémico no ha sido dramatico. El gasto de consumo se desaceler6 en la
tercera semana de julio, aunque se mantiene estable desde principios de julio y algo
por encima del 2% sobre la media de junio. Este estancamiento temporal de la
economia podria causar dafios a mas largo plazo en el empleo, ya que empresas
como bares y restaurantes se ven obligadas a cerrar por segunda vez, lo que podria
llevar a cierres permanentes esta vez. Esto empieza a reflejarse en la dinamica de
las solicitudes de prestaciones por desempleo, con descensos en las solicitudes
iniciales que en las Ultimas semanas se han vuelto muy modestos en el caso de los
programas de seguro de desempleo, tras haber sido considerablemente mayores
entre finales de marzo y principios de junio.

Medidas fiscales de apoyo

Los congresistas regresaron al Capitolio en la tercera semana de julio con el objetivo
de elaborar el nuevo proyecto de ley de medidas de estimulo frente al coronavirus.
Si bien los demécratas han propuesto generosas ayudas a los estadounidenses con
una factura fiscal de 3 billones de délares, los republicanos quieren partidas de gasto
mas finalistas en torno al billén. Las prioridades en las negociaciones incluyen
fondos para acelerar el desarrollo de terapias y vacunas frente al coronavirus,
«medidas de proteccién para el trabajador estadounidense y los empleadores» y
para el sector manufacturero, en particular para «repatriar» empleos a EE.UU.
desde el extranjero.

Implicaciones para los mercados de una victoria electoral d e Biden

Quedan ciento y pico dias para las elecciones presidenciales estadounidenses y las
encuestas apuntarian en estos momentos a una victoria de Biden, siendo cada vez
mas probable que predominen las propuestas del partido Demdcrata en la agenda
legislativa, en particular en cuestiones fiscales o regulatorias, lo que intuimos puede
desincentivar el crecimiento. La apelacion de Biden a una mayor coordinacion a
nivel federal en las pruebas y rastreo del Covid representaria un equilibrio razonable
entre dafio econdmico y control del virus. Sea con Biden o con Trump, la guerra
comercial con China previsiblemente continuara, pero la reconstruccion de alianzas
en otros &mbitos por Biden (en contraposicion a la aplicacion de aranceles) puede
reducir la incertidumbre corporativa. En ninguna de las dos convenciones nacionales
existird este afio competencia real entre candidatos, pero proporcionaran
informacion sobre las plataformas y reformas de cada partido. La Convencion
Nacional Demdcrata se celebrara basicamente online del 17 al 20 de agosto en
Milwaukee, Wisconsin, y nominara formalmente al candidato del partido. La
Convencion Republicana, mas reducida, se celebrara en Jacksonville del 24 al 27
de agosto. Para este otofio estan programados tres debates presidenciales (29 de
septiembre, 15 de octubre y 23 de octubre), siendo el martes 3 de noviembre de
2020 el dia de las elecciones.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (S&P): NEUTRAL (objetivo: 2.962; salida: 3.400)
Deuda soberana: INFRAPONDERAR (entrada UST 10 afios: 1,2%)
Deuda corporativa (CDX 1G): NEUTRAL (diferencial objetivo: 70)
Deuda corporativa (CDX HY): NEUTRAL (diferencial objetivo: 450)
Divisas (indice DXY): NEUTRAL
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EUROPA

Michel (sobre el Fondo Europeo de Recuperacion):
«jLo conseguimos!»

Luz verde al Fondo de Recuperacion (ahora, mas  ecoldgico )

He aqui las cifras definitivas del acuerdo: 750.000 millones de euros, el 5,4% del PIB de
la UE-27 de 2019 (lo esperado), de los cuales el 52% seran en subvenciones y el 48%
restante en préstamos (mayor sesgo hacia los préstamos que la propuesta de la
Comision). Un total del 30% de la financiacién se asignaria a inversiones climaticas
(frente al 25% sugerido originalmente) a expensas de menores asignaciones al gasto en
salud e innovacion, un Fondo de Transicion Justa mas pequefio, la desaparicion de un
instrumento de solvencia (centrado en recapitalizar empresas europeas para «equilibrar
la situacion»)... La gobernanza del Fondo es el punto mas controvertido, ya que refuerza
su supervision politica y podria retrasar o reducir su flexibilidad. La asistencia financiera
debera integrarse en los planes nacionales de recuperacion con «hitos y objetivos», que
examinara la Comision de la UE y que se someteran a la aprobacién del Consejo de la
UE. Si se percibiesen «desviaciones graves» (también en referencia al respeto del
estado de Derecho), los distintos paises podrian trasladar el asunto al Consejo de la UE,
que decidiria en un plazo de tres meses. En términos de compromisos, el 70% de las
subvenciones se librarian en 2021-2022 y el 30% en 2023. En lineas generales
consideramos positivo el acuerdo, que supone un paso adelante en la integracién con
determinacion y ambicién, y una aceptacién general de la emisién conjunta como
instrumento de financiacion. Ya se estan implementando otras facilidades europeas,
como SURE (un instrumento de ayuda al empleo, dotado con 100.000 millones de euros
en préstamos). Son 18 los estados miembros que han manifestado interés en préstamos
SURE por un total de 94.500 millones de euros.

A la intensa recuperacion el Ultimo mes en los datos de coyunt ura, ¢seguira
un efecto acantilado en septiembre? La postura del BCE.

Se ha producido una fuerte recuperacion en las encuestas al sector manufacturero y al
de servicios (que casi han retornado a los niveles anteriores a la crisis), si bien el dafio
persiste en la confianza del consumidor. Las mejores noticias se refieren a la confianza y
el consumo (ventas minoristas, cifras laborales), pero atin queda por ver la evolucién de
los sectores exterior e industrial. Septiembre podria ser un mes crucial por la expiracion
de una parte significativa de los instrumentos de garantia y, a menos que la actividad se
recupere realmente, podria producirse un efecto acantilado. Esto explica la prudencia en
el enfoque econémico del BCE, pese a reconocer la mejoria de la coyuntura
macroecondmica, subrayando la importancia de eliminar el estimulo. Con respecto a
Covid-19, han resurgido los casos diarios en Europa. Aunque ain es pronto para
calificarlo de segunda ola, el riesgo de nuevas restricciones (e incluso de confinamiento)
en algunos paises (como Espafia) no es baladi. Como se esperaba, la Ultima sesion del
BCE no tuvo més trascendencia: no se anunciaron cambios en las medidas monetarias.
Lo mas relevante fue la pregunta sobre si se utilizard todo el potencial que ofrece el
Programa de compra de emergencia pandémica (PEPP). La respuesta de Lagarde fue
afirmativa, pero matizada: «salvo que la mejoria superase significativamente las
previsiones». Luego se supo, con todo, que no existe consenso al respecto. También se
apunt6 el impacto estimado del impulso monetario del BCE en las macromagnitudes de
la zona euro: +1,3% en el PIB y +0,8% en la inflacion (medida por el HCIP) hasta 2022.
La consideracién del cambio climético también esta integrada en los préximos objetivos
del BCE. Lagarde se comprometié a considerar cambios para que todas las medidas del
banco fuesen «mas ecoldgicas», incluidas las compras de activos.

Deuda corporativa europea

Las entradas contintan tanto en el segmento de grado de inversion (IG) como de alto
rendimiento (HY). Todavia son mayores en |G, pero procede sefialar que los flujos en
bonos HY denominados en EUR ya han compensado el efecto negativo de las ventas en
el primer trimestre de 2020. El mercado primario ha estado més tranquilo Gltimamente,
tras iniciarse la publicacion de resultados empresariales, y, segun tenian continuidad las
entradas, los diferenciales de la deuda empresarial europea siguieron estrechandose.
Esperamos una menor actividad de emision en el segundo semestre del afio (aunque sin
dejar de ser alta comparada con el pasado), destacando el volumen emitido por
sociedades no financieras (+30% interanual). Las empresas se han posicionado mas
defensivamente, aumentando la liquidez por distintos medios: reduccién de costes,
reduccion de inversion en capital fijo, suspension de recompras de acciones, dividendos
u operaciones corporativas, politicas de empleo... En nuestra opinion, el apoyo del BCE
al segmento IG es un factor clave para este, sobre todo después de indicarse que «no
esta en la agenda» apoyar explicitamente la HY. En el sector financiero, la dotacién de
provisiones sera la clave del segundo trimestre. S&P las estima en 115.000 millones de
EUR en Europa en 2020 y 2021 (en 2017, 2018 y 2019 rondaron los 50.000 millones
anuales, con un beneficio antes de provisiones de unos 240.000 millones cada afio).
Dicho de otro modo, que el sector en general podria mantener los resultados positivos.
Aun cuando persistird la compresion de los méargenes (especialmente en sociedades
financieras participantes en programas de ayudas publicas), la operativa en valores en
los bancos mas orientados a la inversion mejorara sus resultados. Por todas estas
razones descartariamos un tensionamiento excesivo en los diferenciales financieros. Los
ingresos seran menores, pero también lo seran los costes, y los coeficientes de solvencia
no son preocupantes.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (Stoxx Europe): SOBREP.-NEUTRAL (objetivo: 340; salida: 408)
Renta variable (Euro Stoxx): SOBREP.-NEUTRAL (objetivo: 330; salida: 395)
Deuda soberana (paises centrales y periféricos):

- Paises centrales: INFRAP. (objetivo rendimiento Bund: -0,20%)

- P. perif.: NEUTRAL-INFRAP. (IT 1,4%; ES 0,6%; PT 0,6%; IR 0,3%; GR 2%)
Deuda corporativa (iTraxx Europe IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 70)
Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): NEUTRAL (diferencial objetivo: 400)
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CHINA

Ni que buscase el aislamiento internacional...

Proyecto de ley de Hong Kong y sanciones

Segln el WSJ, el presidente Trump promulgd, con el respaldo de ambos partidos, un
proyecto de ley, el Proyecto de ley de sanciones a Hong Kong, por el que impone
sanciones a los funcionarios chinos que repriman los derechos de los residentes de
Hong Kong a las libertades de expresion y reunién pacifica, y también a los bancos
que den servicio a esos funcionarios. Trump firmé asimismo un decreto que pone fin
al trato preferencial de EE.UU. a Hong Kong, equiparandolo con China continental,
en un duro golpe a su condicién de centro financiero internacional. Lo relevante aqui
es que el acuerdo cuenta con el respaldo tanto de republicanos como de
demdcratas, que dejan de tolerar la politica expansionista de China en la regién. El
portavoz del Consejo de Seguridad Nacional, John Ullyot, sugirié que «el presidente
de Estados Unidos, Donald Trump, no ha descartado sanciones adicionales» a altos
funcionarios chinos, ademas de las previstas en la ley, «como castigo a China por su
gestion de la situacion en Hong Kong».

Posible confrontacion diplomatica y geopolitica

Al mismo tiempo (segun el NY Times), el decreto presidencial que prohibe a
miembros del Partido Comunista Chino y sus familias viajar a EE.UU. permitiria al
gobierno de EE.UU. revocar también los visados de los miembros del Partido y sus
familias que ya estuvieran en el pais, conllevando su expulsién. Una medida que casi
seguramente provocaria represalias contra los estadounidenses que buscan entrar o
permanecer en China. Dicha medida exacerbaria las tensiones. En un raro desafio
directo al gobierno chino, Estados Unidos también ha declarado su oposicién formal
a una serie de reclamaciones territoriales de Pekin sobre el Mar del Sur de China.
Washington habia declarado anteriormente que consideraba ilegales las expansivas
demandas de soberania de Pekin sobre la mayor parte del Mar del Sur de China,
pero esto Ultimo significa que por primera vez Estados Unidos rechaza oficialmente
las demandas especificas de China.

Conflicto econémico-empresarial

El gobierno de Trump se propone invalidar en breve un acuerdo de 2013 entre las
autoridades de auditoria de EE.UU. y China, medida que presagiaria una represion
mas amplia de empresas chinas cotizadas en bolsas de EE.UU. por eludir las
normas de divulgacion de informacion estadounidenses. El organismo supervisor de
EE.UU. lleva mucho tiempo quejandose del desdén de China ante las solicitudes de
acceso a informacion, una falta de transparencia que llevd a los funcionarios
estadounidenses a sentar las bases para retirarse pronto del acuerdo.

Final efectivo del acuerdo comercial

El presidente Trump manifesté a CBS News que «no esta interesado» en participar
en una segunda ronda de negociaciones comerciales con China tras el acuerdo
comercial en Fase Uno de enero. Trump argumento que, tras tanto esfuerzo, China
«nos golped con la peste», refiiéndose a la pandemia de coronavirus. También dijo
gue «no tiene previsto mantener conversaciones» con el presidente chino, Xi Jinping.

La economia contintia recuperandose

El PIB chino creci6 el +3,2% interanual en el segundo trimestre (muy por encima de
la estimacion del consenso de +2,5% y del -6,8% observado en el primer trimestre).
Otros datos de alta frecuencia apuntaban a la continuidad de la recuperacion, con un
crecimiento de la produccion industrial de junio del +4,8% interanual (frente al +4,4%
del mes anterior). La inversién en activos fijos en lo que va de afio mejoré en el mes
(como refleja el notable salto de -6,3% en mayo a -3,3% en junio). Mejoraron también
las ventas minoristas (-1,8% frente a -2,8% el mes anterior) y la tasa de desempleo,
al situarse en 5,7% (frente al 5,9% del consenso y 5,9% del mes anterior). El indice
de precios de la vivienda nueva subié en junio un +0,6% mensual (lo hizo el +0,5%
en el mes anterior), llevando el crecimiento anual de los precios al +4,9% interanual.

Las autoridades monetarias siguen vigilantes y lejos de rel ajarse

Segun el PBoC, China mantendra una amplia liquidez en el sistema financiero en la
segunda mitad del afio a medida que la economia se recupere del coronavirus, si
bien también afirmé que «serd necesario considerar retirar ese apoyo en algin
momento». Por su parte, la Comisién Reguladora de Banca y Seguros de China
declar6 que tomara medidas enérgicas contra practicas ilegales en el sector bancario
no regulado en el marco de los esfuerzos por contener los riesgos financieros. El
regulador ha encontrado problemas, sobre todo vulneraciones de las nuevas normas
de gestién de activos, durante inspecciones, e insté a todas las entidades de banca y
seguros a rectificar los problemas identificados.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (Shanghéi): INFRAPONDERAR (valor raz.: 2.968; salida: 3.265)
Renta variable (Shenzhén): INFRAPONDERAR (valor raz.: 1.894; salida: 2.083)
Deuda soberana: NEUTRAL (objetivo de rendimiento a 10 afios: 2,705)

Divisas (CNY/USD): SOBREPONDERAR (objetivo: 6,90)
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JAPON

Ajustes en las previsiones econémicas.
El punto de salida de su mercado bursatil estacerc  a

Covid-19 30
Segun Kyodo, Japon comunic6 un total de 622 casos de coronavirus el jueves, la cifra
mas alta en tres meses, con Tokio marcando un récord en casos diarios, lo que
refuerza la idea de que el mundo afronta un resurgimiento del virus tras haberse 25,’
levantado el estado de emergencia en muchos paises, incluido Japon. ElI gobernador {
de Tokio, Yuriko Koike, anuncié que la ciudad registré otros 293 positivos el viernes 17,
con una media diaria de contagios confirmados en la capital en los Ultimos siete dias |
superior a 200. Segun Koike, el aumento en los casos confirmados es reflejo del mayor  2p -
nimero de pruebas realizadas en la capital, mas de 4.000 diarias. El gobierno 1
metropolitano pidi6 méaxima vigilancia tras el séptimo dia consecutivo superando el
centenar de casos. Un funcionario de salud advirtié que la media de contagios no |
rastreables en la Ultima semana se habia duplicado respecto a la anterior, advirtiendo 15
gue podrian rondarse los 1.200 por dia en cuatro semanas. Otras prefecturas como |
Chiba, Kanagawa, Saitama y Osaka también registraron su mayor nimero de casos
diarios desde que se levantd el estado de emergencia el 25 de mayo. Las empresas {
japonesas no ven solucion inmediata al dafo causado por el virus. Alrededor del 49% 10+
de ellas no tienen planes inmediatos para ayudar a contrarrestar el impacto de la

12 13 14 15 16 17 18 19 20
pandemia, aunque el 30% indicé que buscaba mejorar la productividad con miras a NiwZeofibdlastinancial yeartepdried), = o InGying avelage

amortiguar el golpe. El dafo infligido al sector automotriz fue mayor: un 44% de los
fabricantes de equipos de transporte mand6 a casa a la mitad de sus empleados,
frente al 14% de las empresas en su conjunto.

Equilibrio fiscal: Japon pospone el superavit fiscal prima rio a 2028

Debido a las consecuencias de la crisis asociada al coronavirus, Japon espera ahora

alcanzar un superavit fiscal primario en el ejercicio fiscal 28, un afio mas tarde de lo

estimado previamente. Se trata del mas optimista de cuatro escenarios propuestos que .

resaltaron la sensibilidad a plazos mas cortos 0 méas largos hasta el final de la JPY infravalorado a TCRE

pandemia, y a tasas de crecimiento econémico mayores 0 menores. el
Las condiciones monetarias siguen impulsando el carry trade 15 1.35
En la semana que terminé el 11 de julio los inversores japoneses fueron vendedores :

netos de renta variable extranjera por importe de 3,64 billones de yenes (frente a los 110 | - 1.30
210.400 millones de yenes en compras netas de la semana anterior) y compradores

netos de deuda extranjera a largo plazo por importe de casi 1,07 billones de yenes 105 1.25
(frente a una cifra revisada de 520.700 millones en ventas netas la semana anterior). ~  Ul,® - b 55
Banco de Japdn: ajustes en las previsiones econémicas P S | | R -
El Banco de Jap6n aprobd, por 8 votos a 1, dejar inalterados los tipos a corto y largo =™ JPY sobrevalorado a TCRE 115
plazo, confirmando las expectativas. La orientacion reiterada fue que la configuracion

actual de las politicas se mantendria cuanto fuera necesario para mantener estable la 95
meta de inflacién en el 2%, y que el BoJ no dudara en relajar mas su politica de ser

necesario, previéndose que los tipos oficiales seguiran en los niveles actuales o por —_ JR?EE?JE’Y D
deba_uc_; de ellos. El |nforme~de_ perspectivas actuah;ado mostré_lea r_eV|5|c’Jn delas ____. 10Y moving average of Inverse of JPM JAPAN REER CPI (2010=100...
previsiones de PIB para el afio fiscal 2020 que acentlia la contraccion, mientras que las 4

previsiones del afio fiscal siguiente se revisaron al alza. Los rangos de las previsiones
de inflacién se estrecharon por lo general. En resumen, expectativas de recuperacion
gradual a partir del segundo semestre de este afio, aunque solo a ritmo moderado
mientras persistan los efectos del coronavirus. El deteriorado panorama es
extremadamente opaco y depende de la evolucion del coronavirus. Siendo asi, el BoJ
considera que tanto la actividad econémica como los precios podrian acabar en niveles
inferiores a los anticipados. Los visitantes extranjeros a Japon cayeron un 99,9%
interanual en junio por tercer mes consecutivo. Kyodo citd datos oficiales que muestran
que los vigjeros extranjeros cayeron en junio a 2.600 en plena pandemia de
coronavirus, después de haber sido 1.700 en mayo, la cifra mas baja desde 1964. Los
ciudadanos japoneses que salieron del pais en junio también cayeron un 99,3% siendo
unos 10.700, frente a los 1,52 millones de un afio antes.

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Deuda de empresas

Facebook y Sony se estan preparando para aumentar la produccion de los proximos
dispositivos de juego hasta en un 50%, una muestra de como se estan beneficiando
las grandes tecnoldgicas de la adiccion de los consumidores al entretenimiento en el
hogar durante la pandemia mundial de coronavirus. Oculus de Facebook apunta a un
crecimiento interanual de al menos el 50% para su Ultima version de dispositivos de
realidad virtual montados en la cabeza, elevando la produccién a 2 millones de
unidades. Sony también aument6 los pedidos de produccién de su PlayStation 5 a
unos 9 millones de unidades, desde los aproximadamente 6 millones de unidades |
previstos meses antes. -10 , , , .

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (N225): INFRAPONDERAR (objetivo: 19.878; salida: 23.854)
Deuda soberana: NEUTRAL (objetivo de rendimiento: 0,0%)

Divisas (USD/JPY): NEUTRAL (objetivo a medio plazo: 107)




PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

INDIA

La reorientacion estratégica hacia EE.UU. podria
estar a punto de completarse

Geopolitica

India se suma a otras democracias en plantar cara al gobiemo de Pekin y se apresta a
reforzar sus alianzas estratégicas con EE.UU. y otros paises de ideas afines como Japén y
Australia después del enfrentamiento fronterizo con las tropas chinas el 15 de junio. De
hecho, India comenz6 con la suspensién de algunas importaciones chinas y la prohibicion
de TikTok, aplicacién china muy popular para compartir videos. Esto podria infligir dafio a
India en el corto plazo, ya que su comercio bilateral con China asciende a casi 100.000
millones de USD al afio, y las empresas chinas han invertido al menos 15.000 millones de
USD en India. Sin embargo, el mortal enfrentamiento del mes pasado en el Valle de
Galwan, en Ladakh, ha arruinado tan arduo trabajo. China no ha revelado su versién de lo
sucedido y lo que se conoce apunta a que las fuerzas chinas instigaron la confrontacion.
Pekin también se opuso el afio pasado a que India designara Ladakh, anteriormente parte
del estado casi independiente de Jammu y Cachemira, como territorio separado bajo control
del gobiemo central. Las fronteras formales de Ladakh incluyen Aksai Chin, un area de
territorio controlado por China que Pekin considera vital para la estabilidad de su frontera
occidental. ¢ Qué podria llevar a la India a poner fin a su era de «autonomia estratégica» y a
unirse a otras democracias en alianzas militares reforzadas? Pekin esta aprovechando la
pandemia para anotarse avances estratégicos en la region, motivadas por su deseo de
dominar Asia. China busca consolidar el orden jerarquico regional mientras EE.UU. esta
débil y distraido por la pandemia y una crisis politica. Adviértase que, ademas de provocar a
la India el 15 de junio, Pekin impuso la nueva ley de seguridad nacional en Hong Kong,
azuz6 a Taiwan con sus aviones de combate y aumentd su agresiva campafia en los
mares del Sureste de China. India mantiene relaciones estratégicas con varios paises, pero
su relacién principal seria con EE.UU., que ha manifestado fuerte apoyo publico a la India
tras el enfrentamiento con China, ademéas de proporcionar armas e inteligencia militar.
Washington también mantiene alianzas regionales a largo plazo con Japoén, Corea del Sur,
Filipinas y Australia, y siempre ha querido llevar a la India a una red de seguridad méas
amplia para limitar el expansionismo chino en el océano indico. Recordemos algunos
intentos de atraerla a la érbita norteamericana: en 2005, George W. Bush firmé un acuerdo
nuclear bilateral con India. Barack Obama firmé una Visién Estratégica Conjunta para
cooperar en materia de seguridad en el océano indico y el Pacifico occidental. Incluso la
primera Estrategia de Seguridad Nacional del gobiemo de Trump, lanzada en 2017,
presiond por un «Indo-Pacifico abierto y libre» con India como el principal socio militar
estadounidense en el océano indico. El resultado mas probable es que India acabe
adoptando un enfoque méas multilateral, mejorando su alianza (actualmente débil) con
Estados Unidos, Japdn y Australia en el marco del Didlogo de Seguridad Cuadripartito, una
agrupacion de seguridad maritima disefiada por Japon en 2007 como una coalicion de
«democracias afines». Huelga decir que Pekin vera el movimiento como una «alianza militar
cuadrilateral» dirigida a aislar China. Esto parece claro ahora, dados los informes de los
medios indios de una posible invitacion de Australia a India a unirse a unos ejercicios
navales, antes incluso del enfrentamiento de Galwan. India y Australia también tienen
pendiente la firma de un Acuerdo de Apoyo Logistico Mutuo, que permitiria el uso reciproco
de sus bases militares para abastecerse de combustible y provisiones. Estando ambos
afectados actualmente por la agresion china, no deberia faltar motivacion ambos paises
para estrechar lazos militares. Australia anuncié la semana pasada que elevara de manera
significativa el gasto militar, incluida la compra de sus primeros misiles de ataque de largo
alcance a Estados Unidos. Las reuniones recientes de un Quad Plus, en el que se incluyen
Corea del Sur, Vietham y Nueva Zelanda, sugieren que cabe evolucionar hacia una alianza
mas amplia. ¢Puede esta cooperacion més estrecha evolucionar hacia una alianza militar
formal? Eso dependeréa de las propias acciones de China, que por el momento no van por
buen camino. A medida que se desarrolle la ruptura de India con China, India lo pasara
econdmicamente mal. Hasta qué punto sea asi es algo que dependera en parte de como
se resuelva la confrontacion militar en Ladakh. Si las tropas chinas volvieran a la posicion
previa a la incursion, Modi podria mostrar alguin tipo de victoria, instar a la prudencia y hacer
una ruptura politica menos radical. Pero si China adoptase una posicién méas dura, Modi
quedara sometido a enorme presion para adoptar una linea dura y el impacto econémico
seramayor.

Covid

Bharat Biotech, con sede en Hyderabad, ha comenzado la primera fase de ensayos clinicos
en humanos para el primer candidato a vacuna contra el coronavirus de la India, Covaxin,
que desarrolla en colaboracion con el Consejo Indio de Investigacion Médica (ICMR).
Covaxin lleva en las noticias desde que el director general de ICMR envié una carta el 2 de
julio a doce hospitales y centros de investigacion pidiéndoles que inscribieran sujetos para
ensayos en personas humanas con miras a tener lista la vacuna para su dispensacion al
publico el 15 de agosto.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (SENSEX): SOBREPONDERAR (objetivo: 33.891 ; salida: 40.669)
Deuda soberana: INFRAPONDERAR (objetivo de rendimiento: 6,8%)

Deuda corporativa: NEUTRAL-INFRAPONDERAR

Divisas (INR/USD): NEUTRAL-SOBREPONDERAR (objetivo: 74)

ANDBANK
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— MSCI INDIA - PE 5Y moving average
Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS AND I;Bf‘!a\]kK

ISRAEL

El mercado bursatil y el shékel estan sobrevalorado
los valores de deuda cotizan a valor razonable.

Covid: colaboracion cientifica indo-israeli en cuatro pru ebas

Cientificos israelies volaran esta semana a la India para, junto con colegas indios,
intentar finalizar cuatro técnicas revolucionarias para detectar la presencia del
coronavirus SARS-CoV-2 causante de la Covid-19. En particular dos tests que
podrian dar resultados en minutos a partir de una muestra de saliva. Un tercer test
podria revelar si alguien tiene Covid incipiente al escuchar su voz. Y, un cuarto, un
detector de virus que usa ondas de radio en una muestra de aliento. Los israelies
trabajaran con AIIMS en la capital nacional, Delhi. «La primera fase de prueba de
estas técnicas se realizé en Israel. La Ultima etapa se llevara a cabo en India»,
declar6 el embajador de Israel en India, Ron Malkin.

Mercado de renta variable:  neutral

Desde la ultima actualizacion, el indice TLV 125 ha continuado su declive (-2,3%).
El factor principal de su caida son «acciones correlacionadas con el coronavirus»,
aquellas cuyos negocios resultan perjudicados por el virus. Principalmente se trata 2015 2016 2017 2018 2019 2020
de compafiias inmobiliarias con locales comerciales, instituciones financieras y
centros comerciales. Algunas tendencias que determinan el comportamiento de las
acciones son el desplazamiento hacia el trabajo desde casa (menor demanda de
espacio de oficinas en alquiler), el bajo nimero de compradores en los centros
comerciales y las deudas incobrables en instituciones financieras (debido al cierre
de numerosas pequefias empresas). Por otro lado, son muchas las empresas que
experimentan un impulso por el lado de la demanda como consecuencia de la
epidemia (farmacéuticas, fabricantes de pafio sin tejer, etc.). Las acciones de alta
tecnologia y biomedicina también mantienen una tendencia que las beneficia.

====10Y moving average of ISRAEL-DS Market - PE

Mercado de renta fija:  positivo

El factor que mas afecté a los mercados financieros israelies en julio fue el gran
salto en los contagios por coronavirus: de 300 casos nuevos por dia hace un mes
se ha pasado a mas de 2.000 diarios. Inicialmente el gobierno israeli reimpuso
algunas restricciones, pero debido al nimero relativamente pequefio de pacientes
hospitalizados no decretd otro confinamiento y cierre de actividad, sino que dio al
publico la oportunidad de reducir la tasa de contagio con el distanciamiento social
voluntario, practicas de higiene personal y uso obligatorio de mascarillas. Ahora
bien, en los Ultimos dias decidio cerrar restaurantes, bares, tiendas y gimnasios los
fines de semana. El desempleo esta creciendo, y el gobierno anunciara en breve
un nuevo plan de apoyo para los gravemente afectados por la pandemia, ademas
de haber transferido 750 NIS (aprox. 192 EUR) a cada ciudadano israeli. El banco
central israeli esta intensificando con determinacion la ayuda financiera prestada a
una economia en dificultades. De hecho, renové el programa por el que concede a
los bancos comerciales préstamos a 3 afios a un interés del 0,1%, siempre que lo 0.0 " " ; ; ; ; ; ; "

canalicen en préstamos a pequefias empresas. Por primera vez, el banco central o112 13 14 15 16 17 18 19 20
aceptara como garantia hipotecas de bancos comerciales y, o que es mas — TRISRAEL GVT BMK BID YLD 10Y-1Y % change of CP! : Israel
importante, comenzara a comprar deuda corporativa por un importe total de 15.000 -~ 10Y moving average. Real Yield

Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

millones de NIS (equivalente al 4,5% del mercado de deuda corporativa israeli).
Las compras se realizaran de forma escalonada en el tiempo, pero solo seran
elegibles los bonos corporativos emitidos en NIS con una calificacion de A— o
superior. El diferencial de crédito del indice TelBond60 vinculado al IPC cayé a
1,67 p.p., frente a 1,9 p.p. a mediados de junio, y niveles del diferencial previos a la
crisis asociada a la pandemia de 1,20-1,25 p.p. En el caso del indice TelBond
Shikli50 no vinculado al IPC (con rendimientos nominales), el diferencial crediticio
cay6 a 1,71 p.p., frente a 1,91 p.p. en junio y niveles pre-crisis de 1,3-1,35 p.p.

Shekel ISL infravalorado a TCRE

Economia y Banco central 4.0

El banco central de Israel previsiblemente dejara sin cambios los tipos de interés a
corto plazo en la Ultima semana de julio, si bien los analistas estiman un aumento
en la probabilidad de un recorte de tipos al temerse un mayor dafio econémico por
aumento de los contagios por coronavirus. De los economistas encuestados por
Reuters, 13 de 15 creen que el comité de politica monetaria mantendra el tipo de 36|
referencia ILINR = ECI en 0,1%; los otros dos, que lo dejara en 0%. La encuesta ’
del mercado de trabajo de abril mostré6 que, al extenderse la primera ola del
coronavirus y mantener la cuarentena a todos en casa, el nimero de empleados 3 4 |
cay6 un 27,5% mensual y el salario medio aumenté un 14,15% mensual. La

3.8 r1.00

r0.95

encuesta del mercado de la vivienda registré su segundo descenso consecutivo, Shekel ISL sobrevalorado a TCRE
con una caida del 0,7% mensual en mayo, tras hacerlo el 0,1% en abril. Los datos 32 -— i i i i i i i i ] 0.85
de comercio exterior muestran caidas en las importaciones del 18,7% interanual " 12 13 14 15 16 17 18 19 20
(+3,6% mensual) y las exportaciones del 34,11% interanual (—25,92% mensual). —— REER CPI (2010=100) (RH Scale)

. ) - —— ISRAELI SHEKEL TO US $§
Perspectivas de los mercados financieros 5Y moving average of Inverse of JPM ISRAEL REER CPI (2010=100...
Renta variable (indice TLV35): INFRAPONDERAR-NEUTRAL («caro») Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Deuda soberana (bono 10 afios): NEUTRAL (a «valor razonable» en térm. reales)
Divisa (ILS/USD): INFRAPONDERAR (ILS «caro» en TCER)
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Private Bankers

MEXICO

Ponderacion neutral de las acciones, infraponderar
bonos y cierta prudencia ante MXN (objetivo: 23,5)

Covid, coyuntura econémica y perspectivas del rating sober ano

Las tasas de contagios y fallecimientos en México no han cambiado de signo y la

curva mantiene una pendiente positiva desde el 20 de julio. Las medidas para una 55 |
gradual reapertura del pais siguen vigentes, con 18 estados clasificados en rojo y

14 en naranja; esto Ultimo permite operar al 30% de capacidad a actividades como
restaurantes, cines y oficinas. Las encuestas mas recientes sitlian la aceptacion 20 |
del gobierno de Lopez Obrador (AMLO) en mas del 50%, mencionandose como
puntos negativos principales su gestion de la pandemiay la inseguridad publica.

Los ingresos fiscales acumulados del IVA y otros impuestos cayeron alrededor del 15 |
30% en mayo, en comparacion con el nivel acumulado del afio pasado de enero a
mayo. Con todo los ingresos aumentaron algo, pero por debajo de lo esperado. El
gasto publico crecio y el superavit primario cayo al 0,2%. La prevision sigue siendo
de un déficit del 0,4% del PIB para el ejercicio fiscal 2020. La relaciéon deuda/PIB ha
alcanzado el 50% del PIB y previsiblemente seguira al alza al mantenerse las
estimaciones, para el conjunto del afio, de una caida del PIB superior al 10%. La 5
inflacién de junio alcanzé una tasa anual del 3,33%, en comparacién con el 2,84% ' ' ' ' ' ! ' ' ' '

de mayo, por encima de las previsiones de los analistas. Andlisis recientes de BofA 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

y JP Morgan predicen que el emisor soberano perdera la calificacion de grado de — 10Y moving average of MEXICO-DS Market - PE

inversion entre 2021 y 2022. Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

El entorno de politica monetaria sigue siendo favorable

Banxico redujo el tipo de interés oficial en 50 pb adicionales, dejando su tipo de
referencia en el 5%. La decision se adopté por unanimidad y no se descartan
bajadas adicionales de tipos para apuntalar la economia ante la pandemia. La
mediana de las encuestas locales apunta a un nivel del 4,0%-4,50% para finales de
2020y, luego, sin cambios en 2021.

10

Renta variable

La incertidumbre que afecta al sector empresarial continlia siendo elevada. Para el
segundo semestre de 2020, la posibilidad de un grave declive econémico con una
recuperacion lenta y corta representa uno de los mayores factores de riesgo, asi
como la posibilidad de un desequilibrio en las finanzas publicas que podria afectar
a variables financieras clave, como el coste medio de financiacion, como resultado
de la adopcion de medidas desfavorables por parte de las agencias de calificacion
crediticia. Prevemos para 2020 una caida del BPA del 18% interanual. En los
préximos doce meses, el BPA podria alcanzar los 2.553 MEX. Con un mdltiplo
PER de 14,25x, situamos nuestro objetivo de valor razonable para el IPC Equity
Index en alrededor de 36.000 puntos, con un punto de salida en los 40.000.

Renta fija

Los diferenciales de rendimiento entre bonos mexicanos denominados en MXN y g ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
USD vy el bono del Tesoro estadounidense (UST) siguieron recuperandose desde 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
su nivel mas amplio en marzo. El bono en pesos cotiza actualmente, en la curva de
tipos-plazos, un diferencial de 518 pb sobre el UST, resultado de que Banxico
recortara el tipo de interés y de una menor aversion mundial a asumir riesgo que ha
favorecido a los mercados emergentes. En el caso del bono mexicano en délares,
los diferenciales se mantuvieron mucho mas estables, en torno a los 330 pb.
Hemos reducido nuestros diferenciales objetivo, para bonos a 10 afios, entre el
bono soberano en MXN y el UST, a 500 pb (frente a su media de 10 afios de 425
pb) y, para el bono soberano mexicano denominado en USD, a 250 pb (frente a su 181
media de 10 afos de 200 pb). Esto responde al hecho de que, pese a la falta de '
empuje econémico por parte del gobierno de AMLO, en realidad no se observa un
deterioro fiscal, situacion que favorece el nivel del riesgo-pais, ya que EE.UU. esta
implementando de hecho programas de gasto enormes y, en nuestra opinion, esto
tiene visos de continuar siendo asi.

Tipo de cambio: objetivo en 23,5 pesos por dolar. El tipo de cambio ha estado
moviéndose entre las 22 y 22,70 unidades por dolar en un periodo de menor
volatilidad. Sin embargo, el peso sigue contandose entre las monedas mas débiles
este afio, a pesar de que los tipos en México se han mantenido altos comparados
con los de otras economias. Esta circunstancia no bastd, sin embargo, para que
aumentara la afluencia de capitales. En cambio, las tenencias de activos en pesos
por no residentes se sitian en niveles no vistos desde 2016, al tiempo que el
posicionamiento en el MXN en los mercados de futuros esta equilibrado entre
posicionas cortas y largas. Objetivo para MXN/USD: 23,50. 0.8 1

— Local Bond — USD denominated Bond === 10Y average

Infravalorado

Sobrevalorado

Perspectivas de los mercados financieros
Renta variable (IPC México): NEUTRAL (objetivo: 36.374; salida: 40.011) 0.6
Deuda soberana en MXN: INFRAP. (rendimiento: 6,2%; diferencial: 500)
Deuda soberana en USD:. INFRAP. (rendimiento: 3,7%; diferencial: 250)
Divisas (MXN/USD): INFRAPONDERAR (objetivo a medio plazo: 23,50)

1995 2000 2005 2010 2015 2020
Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK
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ECONOMIA'Y MERCADOS FINANCIEROS

ARGENTINA

Reestructuracion de deuda: nueva oferta. Las partes
estan mas cerca.

El lunes 6 de julio Argentina publicé su segunda oferta oficial, y la cuarta desde
que comenzaron las negociaciones, con una mejora considerable respecto a la
primera (VPN de 53 USD frente a 39 USD, con un 10% de rendimiento). La oferta
incluye las siguientes mejoras: i) cupones mas altos, vencimientos mas cortos y
sin periodo de gracia; ii) nuevo bono con vencimiento en 2030 al 1% para los
intereses vencidos, hasta la fecha de liquidacion para quienes presenten ofertas 30 1
formales, y hasta 22/04 para holdouts ligados por clausulas CAC; iii) introduccion

de un umbral minimo de participacion: (A) 2/3 del total agregado, (B) o para cada

contrato: b.i) 50% de los titulares o b.ii) 60%, incluidos los holdouts ligados por 20 |
clausulas CAC; iv) los titulares de contratos de 2005 reciben valores con el mismo

contrato; v) permite que los titulares en EUR y CHF suscriban bonos en USD.

Argentina fij6 el 4 de agosto como la fecha limite y el presidente Alberto 10 |
Fernandez declar6, en una entrevista con el Financial Times, que no habra otra
oferta: «<No podemos hacer méas».

Los tres mayores grupos de acreedores rechazaron la oferta y se unieron para
presentar una contraoferta conjunta con «importantes concesiones econémicas y 2015 2016 2017 2018 2019 2020
legales de los tres grupos...». El VPN de la oferta asciende a 56,1 USD (al 10%
de rendimiento) con diferencias econémicas que se explican por tasas de cupén
mas altas para los bonos.

El gobierno también sometié al Congreso un anteproyecto de ley que aborda la
reestructuracion de la deuda en doélares que se rige por el Derecho argentino
(41.700 millones de USD, con un 34% de tenedores particulares), con los mismos
términos que los ofrecidos a los tenedores de bonos de derecho internacional y
una opcién para cambiar bonos de vencimientos mas cortos por otros vinculados
a la inflacion. Es importante destacar la inclusion de una clausula RUFO en caso | 700%

40 |

. . % 60,00%
de que exista oferta mejorada para los tenedores de bonos de derecho m
internacional. 500% m T
Valores de deuda de Provincias y emitidos por empresas 2] g e

- g -z . 40,00%
Mendoza anunci6 la modificacion de su oferta de canje de deuda por su bono 4y

internacional (Mendoza 24; 590 mill. USD). Incluyendo el pago por consentimiento
ofrecido (4,18 USD), el VPN de la oferta es de 80 USD con un rendimiento del  3,00%
10% (+27% frente a la oferta original de 63 USD). A pesar de la mejora, el grupo

de tenedores de bonos (con una posicién de mas del 40%) rechazo6 la oferta.

3“;1* 3,3% 13% 30,00%
2,2%] 2.395 :!0,00%
Lﬂs%
Tras varios meses inactivas en los mercados internacionales, dos de las mayores 10,00%
empresas argentinas anunciaron operaciones de gestion de pasivos: i) Oferta de
canje de Obligaciones de YPF con vencimiento en 2021 al 8,5% por 1.000 mill. 0,00%
USD por 92,5 USD por cada 100 USD de las antiguas obligaciones en nuevos (, Qx Qx Q» @, Qx @ Ry Q @ Q-y 0@ 6»“ Qm
bonos al 8,5% con vencimiento en 2025 més 12,5 millones de USD en efectivo; & e"‘ &‘* \p & ¢ ,én“ y“" s 530\ ~,\°& y“ \9”\
an . e . Q Q
ii) Telecom Argentina planea emitir hasta 520 millones de USD en nuevos bonos
con vencimiento en 2025 al 8,5%, que pueden suscribirse con bonos que vencen S lidatoniiohd (e S s===tilation ol {in)
en 2021 (70 USD en Nuevos bonos + 32 USD en efectivo por cada 100 USD de
valor nominal).

La inflacion se acelera levemente; la actividad ain no toco f ondo

El IPC aumenté un 2,2% en junio (frente al 1,5% en mayo) y acumula un aumento
del 42,8% en los Ultimos 12 meses (+43,4% interanual). Los precios de productos
estacionales aumentaron mas (+4,8%), seguidos por los de los productos basicos
(+2,3%) y se ajustaron solo +0,7% (la mitad del IPC), lo que refleja la congelacion
de la mayoria de tarifas. Los alimentos registraron un aumento del 1% mensual, 60
muy por debajo del indice general.
La actividad en abril disminuyé un 17,5% mensual (-10,3% en marzo) y se 50
contrajo un 26,4% interanual (-11,4% en marzo), segun el estimador mensual.
Este es el primer dato obtenido con una situacion de cierre total de la actividad L 40

que, al tiempo que permite la depreciacion de la moneda por encima de la
inflacion para evitar la ampliacién de la brecha cambiaria, lo hace a un ritmo
moderado para evitar que se dispare la inflacion. El tipo de cambio oficial (71,47
ARS por doélar) es un 64,5% y 79% inferior al tipo paralelo del Blue Chip Swap
(BCS) (117,63 ARS por ddlar) y al tipo del mercado negro (128 ARS por dolar),
respectivamente.

r20

r 10

econémica
El banco central esté llevando a cabo un tipo de politica cambiaria (crawling peg) ' 30

Perspectivas de los mercados financieros 2016 2017 2018 2019 2020
Deuda soberana (bono a 10 afios en USD): PONDERACION NEUTRAL. I=nl Fx RESERVES: TOTAL RESERVES EXCL GOLD
Divisas (USD/ARS); INFRAPONDERAR (objetivo para final de 2020: 95) Source: Refinitiv DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK
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iNDICES DE RENTA VARIABLE GLOBAL
Analisis fundamental

USA SEP 500 132 165 148 -20,0% 25,00% A75 15.80 20,00 3.258 2.96) 9.1% Mw 1,15 | 46%
Europe - Stoxx Europe 600 195 24 22 -25,0% Lk 1859 13,94 15,50 362 340 -5,2% | MW/ow 408 12| 12p%
Euro Zone - Euro Stoxx 189 24 21 -25,0% 25,00% 18,76 1407 1550 355 330 7.1% | Mw/ow 395 12 | 115%
Spain IBEX 35 498 697 597 -30,0% 40,00% 1417 9,92 13,00 7050 7.764 10,1% ow £.541 e 211%
Mexico IPC GRAL 2320 2.785 2553 18,0% 2000% 1626 e 14,25 3.1 36.374 -3,6% MW 40,011 8 | 51%
Brazil BOVESPA 5.984 7.181 6.582 -18,0% 20,00% 17,65 15,50 105.605 102.027 34% | Mwlow | 112230 11| B
Japan NIKKEI 225 1.063 1278 1.169 20,00 20,00% 21,02 17,00 22339 19,278 -11,0% 23.854 12 | 68%
China SSE Comp. 226 249 237 -10,0% 10,00% 14,53 13.08 12,50 3.287 2.968 -9,7% uw 3.265 11 -07%
China Shenzhen Comp 5l 83 79 -10,0% 1000% 29,64 26,68 24,00 125 1.894 -15,0% Uw 2.083 i | b5
India SENSEX 1576 1813 1.695 -15,0% 15,00% 23,94 20,35 20,00 37.736 33.291 -10,2% ow 40,669 12 18%
Vietnam VN Index 53,6 62 58 -10,0% 15,00% 14,96 1346 15,00 801 864 1,8% ow 1.037 12| 284%
MSCI EM ASIA i54 41 38 -10,0% 5008 1570 15,08 14,00 b9l 533 -9,9% oW 640 12| 8%
ANDBANK ESTIMATES

ANALISIS DE POSICIONAMIENTO, FLUJOS Y CONFIANZA

Perspectiva: La valoracion general aun es positiva

Valoracion de Andbank: +1,5 (en un rango de £7)

Agregado (neutral, con sesgo de sobreponderacion): Nuestra valoracion general sigue siendo ligeramente positiva.

Posicionamiento de mercado (sesgo neutral ): La asignacion de activos a renta variable es neutral, de forma que
mantenemos la opinidn de posicionamiento neutral. La sefial del ratio Put-Call (volumen de opciones de venta/volumen
de opciones de compra) indica también que los inversores no estan cubriendo sus carteras. Por su parte, el indice Skew
(una medida del riesgo «de cola» del S&P 500), situado en territorio positivo, refleja que persiste el temor a una fuerte
correccion bajista en las cotizaciones.

Andlisis de flujo de fondos (neutral, con sesgo de sobrepond eracion): La actitud de los inversores aln es negativa,
por lo que nuestra lectura, en clave contraria, sigue siendo positiva.

Encuestas y analisis de opinién (neutral, con sesgo de sobre ponderacién): La actitud de los inversores todavia
refleja desconfianza (opinién negativa). Nuestra lectura, en clave contraria, continla siendo positiva.

ANALISIS TECNICO
Escenario de tendencias. Soportes y resistencias

Ticker Reuters| View 1 month Principal !’rlnapal Support1 Resistance 1| Target (TA) @ Return to
Support 2020 Resistance 2020 month month 2020 Target (TA)

Euro Stoxx Index STOXXE Lateral 252,89 443,29 335,39 391,00 443,00 366,27 20,95%
Euro Stoxx 600 .STOXX Lateral 268,57 433,90 344,91 403,72 441,75 372,71 18,52%
Ibex .IBEX Lateral 5.814,50 10.100,00 7.062,90 7.992,70 8.375,60 7.440,40 12,57%
(4l S&P .SPX Lateral 2.191,86 3.393,52 2.965,66 3.337,75 3.393,52 3.224,73 5,23%
E’ Japoén .N225E Lateral 16.358,19 24.448,00 21.529,83 24.116,00 24.116,00 22.717,48 6,16%
N China .SZSC Lateral bullish 1.458,00 2.000,00 1.931,02 2.377,00 2.441,38 2.216,70 10,14%
India .BSESN Lateral 24.833,00 42.273,00 33.887,25 40.066,31 42.273,87 37.020,14 14,19%
Brasil .BVSP Lateral 57.600,00 119.593,00 90.147,92  106.650,00 | 119.593,10 102.888,25 16,24%
México .MXX Lateral 30.000,00 45.,955,00 35.277,54 40.030,95 41.388,00 36.327,84 13,93%
8 Oil West Texas WTCLcl Lateral 10,37 51,00 34,37 42,27 50,00 40,56 23,27%
=3 Gold XAU= Lateral bullish 1.445,18 1.920,00 1.742,84 1.920,30 1.920,00 1.808,90 6,14%
© Treasury 10Y USA US10YT=RR Lateral 0,1289% 1,3210% 0,5430% 0,7430% 0,8658% 0,6225% 39,08%

Bullish: potencial alcista superior al 3,5%%,; Lateral bullish: potencial alcista +1,5%/+3,5%; Lateral: -1,5%/+1,5%;
Lateral bearish: potencial bajista -3,5%/-1,5%; Bearish: potencial bajista superior al 3,5%.
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MERCADOS DESARROLLADOS
Analisis fundamental

Treasury EE.UU.: suelo 1,47%; valor razonable 2,32%; techo 2,5%

Diferencial swap: El diferencial swap se situé en —1,1 puntos basicos. Para
que se normalizase en +3 pb, con un anclaje del tipo swap a 10 afios en torno
al 1,5% (el nivel de inflacién que esperamos a largo plazo), el rendimiento del
bono del Tesoro a 10 afios deberia situarse en 1,47%.

Pendiente: La pendiente de la curva de rendimiento del bono estadounidense
(el diferencial entre los bonos con vencimiento a 10 y a 2 afios) se mantuvo en
43 pb. Con el extremo corto de la curva de tipos normalizandose hacia 1%,
para alcanzar la pendiente media a largo plazo (132 pb), el rendimiento de este
bono deberia situarse en 2,32%.

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 1,5%, el rendimiento del UST tendria que alcanzar el 2,5%
para situarnos en posicion de «<COMPRAR».

Bund aleman: suelo 0,30%,; valor razonable 1,11%; techo 1,5%

Diferencial swap: El diferencial swap se mantuvo en +25 pb. Para que se
normalizase en +20 pb, con un anclaje del tipo swap en torno al 0,5%, el
rendimiento del Bund deberia tender a 0,30% (punto de entrada).

Pendiente: La pendiente de la curva de rendimiento del bono de referencia en
EUR (diferencial entre los bonos con vencimiento a 10 y a 2 afios) se mantuvo
en 24 pb. Si el extremo corto de la curva de tipos se normalizase en el 0%, para
alcanzar la pendiente media de la curva de rendimiento a 10 afios (111 pb) el
rendimiento del Bund deberia situarse en 1,11%.

Rendimiento real: Un buen punto de entrada en el Bund podria ser cuando el
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».

Gilt britanico: suelo 1,4%; valor razonable 2,3%; techo 2,5%

Diferencial swap: El diferencial swap se mantuvo estable en +20 pb. Para que
el diferencial se normalizase en +11 pb, con un anclaje del tipo swap alrededor
del 1,5%, el rendimiento del bono britanico a 10 afios deberia rondar el 1,4%.

Pendiente: Con el bono britanico a 2 afios normalizado en el 1%, para alcanzar
la pendiente media de la curva de rendimiento a 10 afios (1,3%) el rendimiento
del Gilt con ese vencimiento deberia situarse en 2,30%.

Rendimiento real: Al ser nuestra prevision a medio plazo para el IPC de 1,5%,
el rendimiento del Gilt deberia alcanzar el 2% para que nos posicionaramos en
«COMPRAR»

BONOS EUROPEOS PERIFERICOS
Objetivos tacticos: rendimientos a 10 afios

Bono espariol. Rendimiento objetivo: 0,6%

ANDBANK

Private Bankers
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10 Year CPI(y/y) 10 Year Projected T t
. . A - - - . arge
Bono italiano BTPI. Rendimiento objetivo: 1,4% Yield 3 month Yield change in Yis?ld
Bono del Estado portugués. Rendimiento objetivo: 0,6% Nominal Mov Avg Real Yield
. z . . . . i - 9 g
Bono del Estado irlandés. Rendimiento objetivo: 0,3% Indonesia 6,76% 2,08% 4,68% 1,00% 5, 76%
B del Estad ) dirmi biett . India 5,82% 6,59% -0,76% 1,00% 6,82%
ono del Estado griego. Rendimiento objetivo: 2,0% Philippines | 2,82% 2,30% 0,52% 0,00% 2,82%
< .
= | |China 2,93% 2,44% 0,49% 0,00% 2,93%
/)]
BONOS DE MERCADOS EMERGENTES < | |Malaysia 2,61% -2,52% 5,12% -1,00% 1,61%
ObjetIVOS fundamentales Z | |Thailand 1,18% -2,54% 3,72% -1,00% 0,18%
) ) Singapore 0,82% -0,72% 1,54% -0,50% 0,32%
Hasta la fecha, la regla general que aplicamos en relacién South Korea| 1.13% -0.20% 1.33% 0.50% 0.63%
con los bonos de mercados emergentes (ME) consiste en . ’ o ' % . . o
«comprar» cuando se cumplan estas condiciones: (1) el bono Taiwan 0,30 -0,57 1,26% -0,50% -0,21%
del Tesoro estadounidense pfr_ece un rendimiento real igual o w | [rurkey 12,66% 12,01% 0,65% 0,00% 12,66%
superior al 1% y (2) el rendimiento real de los bonos de ME E Russian Fed|  5.95% 3 10% Ey— g < 200
supera en un 1,50% al de los bonos del Tesoro de EE.UU. ussian e r ' : kL o270
En el supuesto de que se cumpliera la primera condicion, Brazil 6,49% 2,20% 4,29% -1,00% 5,49%
deberiamos comprar Unicamente aquellos bonos de ME que E Mexico 5,66% 3,02% 2,64% -0,75% 4,91%
ofreciesen un rendimiento real igual o superior al 2,50%. Los = . . o
mercados (y bonos del Estado) que cumplen dichos 5 Colombia 5,29% 2:49% 2,80% 0,75% 4,54%
requisitos figuran con fondo gris. Peru 4,47% 1,66% 2,81% -0,75% 3,72%
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ENERGIA - PETROLEO
Opinién fundamental (WTI): Banda objetivo: 35-45 US  D/barril .
Comprar por debajo de 35 USD; vender por encima de 45 USD.

Factores a corto plazo

(Negativo para el precio) — El resurgimiento del coronaviru s podria quebrar la recuperacion de la demanda mundial de car burantes.
Si bien el consumo de combustibles y los precios del petr6leo se han recuperado algo desde los minimos de primavera, su recuperacion se
esta estancando al haber repuntado las infecciones por coronavirus en EE.UU. y otras economias grandes como Brasil e India. La demanda
de gasolina en Estados Unidos disminuy6 dos semanas consecutivas hasta el 11 de julio, la primera vez que ocurre desde que comenzaron
a imponerse los confinamientos en marzo. India tiene ahora mas de un millén de casos de covid-19 y, Brasil, unos 2 millones, mientras que
Australia, Espafia, China y el Reino Unido también han impuesto confinamientos en las Ultimas semanas para controlar los brotes.

(Positivo para el precio) — El ministro de Energia de Rusia, N ovak, prevé una mejoria significativa de la demanda en agost 0. Segln
sus estimaciones, la demanda mundial de petréleo se recuperaria de forma significativa en agosto hasta quedar un 10% por debajo de los
niveles previos a la pandemia (frente a la caida del 25% observada en abiril). El grupo de productores de la OPEP+ habia estado recortando
su oferta en 9,7 millones de bpd hasta julio (aprox. el 10% de la oferta global), pero reducira los recortes a 7,7 Mbpd a partir de agosto.

(Neutral-negativo para el precio) — No se espera que el comit  é de la OPEP+ recomiende ampliar los recortes extraordinari 0s hasta
agosto, pero la coalicion de productores piensa que el aumen to de produccién «apenas se sentira».  El comité ministerial conjunto de
seguimiento de la OPEP+ tiene programada una reunion virtual, aunque segun mdltiples fuentes no existen recomendaciones para continuar
en agosto los recortes de julio de 9,7 Mbpd (sino, en su lugar, para reducirlos a 7,7 millones de bpd). La coalicion OPEP+ cree que, pese a
sus planes para reducir en agosto los recortes de produccion récord, la produccion adicional no deberia afectar la recuperacion del precio del
petréleo; en concreto, el ministro de Energia saudita, Abdulaziz, declaré que el impacto «apenas se sentird», pues la creciente demanda
mundial de petréleo consumira los barriles extra. La produccion adicional no alcanzara los 2 millones de barriles, dado que rezagados en el
pacto, como Nigeria e Irak, dijeron que se excederian en la reduccion en agosto para compensar su superacion del objetivo de produccién en
mayo y junio. Compensar plenamente estas deficiencias de todas las naciones incumplidoras requeriria 842.000 bpd en recortes adicionales
en agosto y septiembre.

(Positivo para el precio) — La EIA prevé una caida de la produc  cién de petréleo de esquisto de EE.UU. en agosto.  El Ultimo informe de
productividad de perforacién de la Administracion de Informacion Energética de EE.UU. prevé que la produccion total de petréleo de esquisto
de EE.UU. se reducird en 56.000 bpd, hasta los 7,49 Mbpd, lo que marcaria su nivel mas bajo de los ultimos dos afios. La produccién de la
cuenca del Pérmico disminuiria por quinto mes consecutivo, siendo la region del Bakken la tnica de la que se espera un incremento.

(Positivo para el precio) — Dakota Access puede permanecer o perativo durante la disputa legal. ~ Un tribunal de apelaciones de EE.UU.
dictamin6 ayer que el oleoducto Dakota Access, de 570.000 bpd, cuyo cierre y vaciado dict6é un tribunal de distrito federal el 6 de julio, podra
continuar operando mientras prosiga la batalla judicial. EI operador Energy Transfer (ET) declard que el drenaje del oleoducto costaria unos
27 millones de USD y que podria perder hasta 1.400 millones de USD si tuviese que mantenerlo cerrado durante todo 2021.

(Negativo para el precio) — La CFTC examina los fondos de prod  uctos basicos. La Commodity Futures Trading Commission (CTFC) de
Estados Unidos esté4 examinando las comunicaciones de gestoras de fondos de productos basicos populares entre inversores minoristas,
ante la preocupacion de que los compradores no hubieran recibido informacién actualizada sobre las estrategias e inversiones subyacentes.
La CTFC esté elaborando un informe sobre la caida del precio del petréleo en abril, y la agencia estd analizando el momento de ciertas
transacciones de abril (si bien la CTFC advierte que la fuerte caida de los precios podria explicarse por factores de oferta y demanda).

(Positivo para el precio) — El gobierno estadounidense redu ce las exigencias de informes ambientales. El presidente Trump podria
anunciar una reforma de las normas por las que se rigen las agencias al analizar el impacto ambiental de proyectos de desarrollo. La nueva
normativa puede limitar el alcance de los informes de las agencias, asi como qué proyectos requieren ese escrutinio. Si bien la Casa Blanca
no puede cambiar la ley, puede alterar el reglamento de aplicacion al establecer plazos para los informes de las agencias, lo que incluye
eximir del analisis proyectos no federales con una participacion o financiacion federal minima.

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 ultimo
consorcio para producir etanol celulésico a gran escala a partir de residuos agricolas dice que las perspectivas parecen nuevamente
prometedoras, pero que «la tecnologia puede ser competitiva con el petroleo a 70 USD/barril».

(Negativo para el precio) — Los crecientes problemas medioa mbientales llevaran a endurecer mas la legislacion sobre ni veles 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 regulacién 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 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 acordé 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 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
petréleo convencional deberia quedar facilmente compensada por una rapida alza en la produccién a partir de petréleo de esquisto.
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METALES PRECIOSOS - ORO
Precio fundamental del oro: 1.800-2.000 USD/onza

Factores positivos para el oro

La operativa sobre el oro no esta saturada. A diferencia del sector tecnolégico, este recorrido alcista (con un alza del 55% en los ultimos
dos afios) ha merecido escasos titulares. En consecuencia, el mercado total del sector de los metales preciosos y las compafiias auriferas
es lo suficientemente pequefio como para seguir operando sin verse afectado por el problema de los grandes nimeros. El tamafio del
sector es de tan solo 550.000 millones de USD (aproximadamente lo que Amazon ha afadido a su capitalizacion bursatil en un afio).

El mercado alcista del oro suele cobrar autonomia durante ba stante tiempo. El alza de 1976-80 termin6 cuando los tipos de interés a
corto plazo de EE.UU. se elevaron para contener la inflacion y ello provocé una apreciacion del USD. El rally de 1985-88 termind cuando
Alemania se retir6 del acuerdo del Plaza y los tipos estadounidenses comenzaron a subir y, con ellos, también el USD. En el periodo 2001-
11, las politicas de «armas y mantequilla» de George W. Bush estimularon alzas en mercados emergentes, que se convirtieron en nuevos
compradores de oro... hasta que el USD comenzé a fortalecerse en 2011. A la luz de lo visto, cuando el oro entra en un mercado alcista
suele cobrar autonomia durante bastante tiempo, y el alza solo termina al afrontar tipos nominales mas altos, un USD mas fuerte o mayores
tipos reales. Estas son las tres amenazas para el desarrollo de un mercado alcista del oro, y que merecen unas consideraciones. 1) Tipos
nominales mas altos: es casi imposible encontrar a alguien de un banco central de la OCDE que piense siquiera en una subida de tipos de
interés en el horizonte de su vida. 2) Apreciacion del USD: el saldo de la balanza por cuenta corriente de EE.UU. ha ido mejorando
gradualmente, lo que ha provocado una escasez de dolares y un repunte del indice del dolar. No prevemos un aumento adicional en dicho
saldo que vuelva a impulsar con fuerza al USD. Mas bien, el saldo (déficit) podria permanecer estable alrededor del 2% del PIB y mantener
el USD apuntalado pero estable, lejos de un fuerte repunte que podria terminar con el mercado alcista del oro. 3) Un aumento en los tipos
reales: si los tipos nominales no van a aumentar, la Unica forma en que los paises de la OCDE pueden experimentar un aumento en los
tipos reales es mediante un colapso adicional de una tasa de inflacion ya baja. Pero, ¢de qué manera ocurriria esto? ¢Con un colapso de
los precios energéticos o los inmobiliarios? Alternativamente, ¢ mediante un colapso del renminbi? Hay pocas sefiales de que el desarrollo
de tales perturbaciones sea permanente. Con esto en mente, un aumento de los tipos reales no parece constituir una amenaza inmediata.

Sobre el impulso. Los mercados alcistas del oro pueden gestarse durante periodos de varios afios. En la década 2001-2011 fue la nueva
riqgueza creada en mercados emergentes, cuya afinidad por el oro es fuerte, lo que impulso al alza la cotizacion del oro. En cambio, en la
década 2011-2020 el grueso de la riqueza mundial se ha generado en los campus universitarios de la costa oeste de EE.UU., por personas
con escaso interés en lo que consideran una «reliquia», y con un crecimiento mas moderado en mercados emergentes. Aun asi, el oro se
ha apreciado expresado en las distintas monedas y exhibe una fuerte dinamica. De modo que, si los mercados emergentes prosperasen de
nuevo, liderados por Asia, jmenudo impulso cobraria el metal aureo!

Consideracion del oro como el nuevo 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 econémicas provocadas por perturbaciones de la demanda, la oferta o la inflacion. La respuesta tendra
mucho que ver con la percepcion 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 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%) 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).

Ratio entre oro y S&P500. Esta ratio esta en 0,56, justo por debajo de su promedio de largo plazo de 0,62. Dada nuestra estimacién de
valor razonable para el S&P 500 de 2.962 USD, el precio del oro deberia aproximarse a 1.836 USD/oz para que esta relacion permaneciese
cerca de su promedio de largo plazo.

Factores negativos para el oro

El oro cotiza actualmente con una desviacion tipica de +1 res pecto a su media movil de los dltimos 200 dias.

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) esta a 1.600 USD/oz. Por consiguiente, en términos
reales sigue superando con mucho su cotizacion media de los Ultimos 20 afios de 956 USD/oz. Dado el valor del deflactor mundial (1,13543
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 1.085 USD/onza.

Ratio entre oro y plata (preferencia por la proteccion del valor sobre los activos productivos). Esta ratio se encuentra en 91,94 y contintia
muy por encima de su media de los Ultimos 20 afos de 65,64 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 1.297 USD/oz.

Ratio entre oro y petrdleo. Esta ratio se sitla en 44,53 y supera con creces su promedio de los dltimos 20 afios de 16,6 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 petroleo frente al oro se mantendra inalterada, el oro deberia acercarse al nivel de 664 USD/oz para que esa relacion continuara cerca
del promedio de largo plazo.
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TIPOS DE CAMBIO
Andlisis de flujos y objetivos fundamentales
EUR/USD: Objetivo: 1,10
USD/JPY: Objetivo: 107; EUR/JPY: Objetivo: 117,71
GBP/USD: Objetivo: 1,32; EUR/GBP: Objetivo: 0,83
USD/CHF: Objetivo: 0,97; EUR/CHF: Objetivo: 1,07
USD/MXN: Objetivo: 23,5; EUR/MXN: Objetivo: 25,85
USD/BRL: Objetivo: 5,50; EUR/BRL: Objetivo: 6,05
USD/ARS: Objetivo: 90
USD/INR: Objetivo: 74 Mt Value of
. L M "alue o
CNY: Objetivo: 6,90 Net positions Change vs Current
RUB: NEUTRAL in the currency  last month 3yrMax 3-yrMin  3-yr Avg | Z-score
AUD: NEUTRAL Currency (Bn §) (Bn §) (Bn §) (Bn $) (Bn §) 3-yr
CAD: NEUTRAL
USD vs All -19.37 -3.10 321 -282 0.9 -1,08
USD vs G10 -18.98 341 32.7 254 21 -1,18
EM 0,40 -0.31 5.2 -0,8 1.7 —_I]_,B_ S_
EUR 18,02 1.53 234 -155 79 <097
PY 226 -031 40 150 6.3
GBP -120 0.06 43 -6.5 -1.1 -0,05
CHF 099 0,78 12 60 18
BRL -0.21 0.03 0.7 -09 02 _000
Positive MXN 022 -0.28 46 05 15 {_0,99_
=m == Neutral-Positive RUB 039 -0.06 12 0.3 04 -0.16
=== Neutral-Negative AUD -0,02 0,44 6.1 52 0,7 0,22
e Negative CAD 124 0.64 6.1 5.0 0.1 0,47
ANDBANK
xa" SPECULATIVE POSITION IN THE FX MARKETS
n - -
(3Yr - Z SCORES. Max, Min & Currentin 3Yr)
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USDwvs USDwvs EUR vs JPY vs GBPvs CHFvs MXMvs RUBwvs AUDwvs CADws
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En los circulos verdes, las divisas que
favorecemos por motivos técnicos.
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: Performance : Performance |  Current Fair Value ' parformance to Fair
Last month ¥YTD Price EPS 12m fw | Value
Asset Class Indices : 2020
Equity USa - se&p oo T 5.1% T 00w T 3258 i 29082 i J9,1%
Europe - Stoxx Europe 600 0,6% -11,6% 363 340 -6,2%
Euro Zone - Euro Stoxx 0,5% P -10,6% 355 330 -7,1%
SPAIN - IBEX 35 -2,4% i -24,5% 7.055 7.764 10,1%
MEXICO - MXSE IPC 0,0% Pos13,4% 37.721 36.374 -3,6%
BRAZIL - BOVESPA 11,1% | -8,7% 105.605 102.027 | -3,4%
JAPAN - NIKKEI 225 -3,5% i -5,6% 21.507 19.878 -7,6%
CHINA - SHANGHAI COMPOSITE 10,1% | 8,0% 3.287 2.968 -9,7%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE 12,7% | 29,3% 2.227 1.894 -15,0%
INDIA - SENSEX 8,1% 33.891 -10,2%
VIETNAM - VN Index -2,0% | 864 7,8%
MSCI EM ASIA (in USD) 9,3% 533 -9,9%
Fixed Income US Treasury 10 year Govie 0,8% | 120 | -49%
Core countries UK 10 year Gilt 0,6% ! 0,80 ! -5,6%
German 10 year BUND 0,5% -0,20 -2,8%
Japanese 10 year Govie 0,0% 0,00 0,1%
Fixed Income Spain - 10yr Gov bond 1,1% 0,60 i -2,0%
peripheral Italy - 10yr Gov bond 2,2% 1,40 -2,4%
Portugal - 10yr Gov bond 1,1% 0,60 -2,1%
Ireland - 10yr Gov bond 1,0% 0,30 -3,5%
Greece - 10yr Gov bond 1,2% 2,05 -7,8%
Fixed Income Credit EUR IG-1traxx Europe 0,2% i ; : 70 -0,2%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover 1,0% : 400 0,2%
Credit USD 1G - CDX IG 0,2% 0,6% 71,80 70 0,5%
Credit USD HY - CDX HY 2,3% P -2,5% | 45424 | 450 2,2%
Fixed Income Turkey - 10yr Gov bond (local) -9,1% 0,9% 12,66 11,75 12,6%
EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond (local) 0,4% 5,7% 5,95 5,00 10,1%
‘Fixed Income ‘Indonesia - 10yr Gov bond (local) | 3,8% i 6,0% L 6,76 P 6,00 | 8,0%
Asia India - 10yr Gov bond (local) 0,9% 9,6% 5,82 6,80 -5,4%
{Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond (local) -0,1% 15,4% 2,82 3,00 -0,2%
China - 10yr Gov bond (local) -0,4% | 3,4% 2,93 2,75 2,7%
Malaysia - 10yr Gov bond {local) 3,6% 7,5% 2,61 2,00 5,9%
Thailand - 10yr Gov bond (local) -0,1% | 2,8% 1,18 0,25 7,9%
Singapore - 10yr Gov bond (local) 0,5% 8,2% 0,82 0,40 3,7%
Rep. Korea - 10yr G. bond {local) 0,7% 4,4% 1,13 0,75 3,5%
Taiwan - 10yr Gov bond (local) 0,2% 2,9% 0,30 0,00 2,5%
Fixed Income Mexico - 10yr Govie (Loc) 1,5% | 13,4% I 5,66 620 | -1,9%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) 4,3% 3,3% ' 3,16 3,70 -3,0%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 2,1% 6,4% 6,49 8,20 -10,9%
Brazil - 10yr Govie (USD) 4,1% 0,9% 4,36 4,20 i 3,1%
‘Commodities ol (wTny T 4% U 33,0% | 40,9 P 40,00 22,20
GOLD 9,8% { 289% | 19559 | 1.600 -18,2%
=~ EURUSD (price of 1 EUR) a7% 1 TaewnTTTTIAZe T T 00 T A%
GBPUSD (price of 1 GBP) &,7% Po21% | 1,30 1,32 1,6%
EURGBP (price of 1 EUR) -0,1% : 7,0% 0,91 0,83 -7,9%
USDCHF (price of 1 USD]) -3,5% N 0,91 0,97 6,1%
EURCHF (price of 1 EUR) 1,0% o1,0% 1,07 1,07 -0,7%
USDIPY (price of 1 USD) -2,7% Po3am 105,05 107,00 1,9%
EURIPY (price of 1 EUR) 1,9% 1,4% 123,51 117,70 -4,7%
USDMXN (price of 1 USD) -3,8% i 16,9% 22,12 23,50 6,2%
EURMXN (price of 1 EUR) 0,2% L 22,6% 25,98 25,85 -0,5%
USDBRL (price of 1 USD) -5,4% i 28,6% 5,17 5,50 6,4%
EURBRL (price of 1 EUR) -1,0% P 34,9% 6,08 6,05 -0,5%
USDARS (price of 1 USD) 2,7% i 20,6% 72,19 90,0 24,7%
USDINR (price of 1 USD) -1,0% 4,9% 74,82 74,00 -1,1%
CNY (price of 1 USD) -0,9% | 0,6% 7,00 6,90 -1,5%

= 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.



