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RENTA VARIABLE
INDEX Current
CURRENT Fair Value E[Perf] to Exit E[Perf] to|
z Index PRICE (EPS 12 month fw)| Fair Value | Recomm Point Exit point]
G RA F | CO D E L M ES USA S&P 500 4.443 4.499 1,3% Mw 4.949 11,4%
Europe - Stoxx Europe 600 456 503 10,5% Mw/ow 554 21,5%
China credit efficiency Euro Zone - Euro Stoxx 158 501 94% | Mw/ow 551 20,3%
7Ratlo, absolute change in official GDP / absolute change in credit Spain IBEX 35 2.906 10550 18,5% ow 11.605 30,3%
Mexico IPC GRAL 51.599 57.476 11,4% ow 63.224 22,5%
Brazil BOVESPA 113.583 127.074 11,9% Mw 139.781 23,1%
1.0 4 Japan NIKKEI 225 30.184 30.008 -0,6% uw 33.009 9,4%
China SSE Comp. 3.602 3.697 2,6% uw 4.067 12,9%
08 | Standard deviation (+/-1) China Shenzhen Comp 2.402 2.655 10,5% MW 2.920 21,6%
India SENSEX 59.668 60.898 2,1% MW/ow 66.988 12,3%
~v Vietnam VN Index 1.339 1.618 20,8% | Mw/ow 1.780 32,9%
0.6 MSCI EM ASIA 683 804 17,8% | Mw/ow 884 29,6%
ANDBANK ESTIMATES
Average
|
0.4
RENTA FIJAT MERCADOS DESARROLLADOS
DEUDA SOBERANA PRINCIPAL, PERIFERICA Y CORPORATIVA
02+ . Expected
\ Current Fair Value  performance to Fair
Price Value*
0.0 . . . . . . . . Asset Class Indices
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 Fixed Income US Treasury 10 year Govie 1,53 1,80 -0,6%
Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK Core countries UK 10 year Gilt 1,00 0.80 2,6%
German 10 year BUND -0,19 0,00 -1,7%
Japanese 10 year Govie 0,07 0,25 -1,4%
Fixed Income Spain - 10yr Gov bond 0,44 0,60 -0,8%
Peripheral Italy - 10yr Gov bond 0,85 0,75 1,7%
Portugal - 10yr Gov bond 0,33 0,60 -1,8%
Ireland - 10yr Gov bond 0,17 0,40 -1,6%
Greece - 10yr Gov bond 0,81 1,60 -5,5%
Fixed Income Credit EUR IG-Itraxx Europe 48,94 55 -0,2%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover 242,69 250 1,7%
Credit USD IG - CDX IG 50,90 68 0,0%
Credit USD HY - CDX HY 291,90 298 2,7%

.|
RENTA FIJAT MERCADOS EMERGENTES

Expected
Current Fair Value : parformance to Fair
Price Value*
Asset Class Indices

Fixed Income Turkey - 10yr Gov bond (local) 17,88 17,00 24,9%

EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond (local) 7,29 6,60 12,8%

Fixed Income Indonesia - 10yr Gov bond (local) 6,25 5,10 15,5%
Asia India - 10yr Gov bond (local) 6,23 6,00 8,0%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond (local) 4,49 4,75 2,4%
China - 10yr Gov bond (local) 2,87 2,40 6,6%

Malaysia - 10yr Gov bond (local) 3,43 4,25 -3,1%

Thailand - 10yr Gov bond (local) 1,80 2,50 -3,8%

Singapore - 10yr Gov bond (local) 1,56 2,50 -5,9%

Rep. Korea - 10yr G. bond (local) 2,16 2,90 -3,8%

Taiwan - 10yr Gov bond (local) 0,42 1,35 -7,1%
Fixed Income Mexico - 10yr Govie (Loc) 7,24 7,55 4,7%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) r 3,18 3,55 0,3%

Brazil - 10yr Govie (Loc) 11,06 9,80 21,1%
Brazil - 10yr Govie (USD) 4,45 4,55 3,6%
! |
MATERIAS PRIMAS Y DIVISAS
Current Fair Value perh,f:.:?g:?o Fair
Price Value*
Indices

oil (WTT) 76,3 60,00 -21,3%
GOLD 1.735,2 1.900 9,5%
Fx EURUSD (price of 1 EUR) 1,168 1,19 1,9%
GBPUSD (price of 1 GBP) 4 1,36 1,42 4,0%

’ EURGEP (price of 1 EUR) 0,86 0,84 -2,1%
USDCHF (price of 1 USD) 0,93 0,93 -0,2%
EURCHF (price of 1 EUR) 1,08 1,10 1,7%

1 USDIPY (price of 1 USD) 111,39 110,37 -0,9%
EURIPY (price of 1 EUR) 130,11 131,34 0,9%
USDMXN (price of 1 USD) 20,23 20,50 1,3%
EURMXN (price of 1 EUR) 23,61 24,40 3,3%

= USDBRL (price of 1 USD) 5,39 5,30 -1,7%
l i EURBRL (price of 1 EUR) 6,30 6,31 0,2%
= USDARS (price of 1 USD) 98,43 140,00 42,2%
' USDINR {price of 1 USD) 74,10 74,00 -0,1%
CNY (price of 1 USD) 6,46 6,35 -1,6%
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EE.UU.

El calendario avanzado por la Fed gana concrecion,
pero podria pecar de ambicioso.

La Reserva Federal estadounidense va concretando el calendario

En septiembre, la Fed adopt6é una postura mas agresiva al afirmar que “probablemente
comenzara a reducir sus compras mensuales de bonos en noviembre vy finalizara a
mediados de 2022", aunque fi nespera comenzar los aumentos de tasas antes de poner
fin a la reduccién gradual de las compras de a c t i. El objetivo de mediados de 2022
para la finalizacion de los estimulos nos parece demasiado ambicioso, ya que
esperamos un marco de tiempo mas largo para la liquidacion de las compras de bonos.
Como cualquier evento importante, con consecuencias potencialmente significativas
para el mercado, debemos reordenar los argumentos a favor o en contra de la
materializacion de dicho evento, y su intensidad. Cabe decir que hoy vemos un balance
de factores tanto a favor como en contra de que esto ocurra tal y como plantea la Fed, lo
que contribuye a que las dudas sigan siendo altas sobre lo que puede terminar.
sucediendo con el Tapering.

Factores que nos hacen pensar que la Fed no tomara ninguna decision que
ponga en peligro al mercado, y que el Tapering no se desarrollara tal y
como hoy se plantea.

1) La Fed ha indicado que aln necesita ver un mayor progreso hacia sus objetivos de
empleo antes de implementar el Tapering, y estamos viendo como algunos indicadores
flojean en la creacion de empleo USA. 2) El indice de la Fed de Dallas cay6 4,4 puntos
m/m a 4,6, por debajo del consenso (11,0) y siendo la cifra mas baja desde el 20 de julio.
Esto deberia limitar a la Fed. 3) La Confianza del Consumidor de septiembre registré una
bajada importante en su dltimo informe. 4) El indice manufacturero de la Fed de
Richmond se contrajo. 5) Los pedidos de bienes duraderos de agosto, aunque subieron
un 1,8% intermensual, pudimos observar que la ganancia general se vio impulsada por
un gran aumento en los pedidos de transporte. Si consideramos los pedidos duraderos
sin transporte, el cambio fue casi plano (estancamiento), subié solo un 0,2% frente al
0,8% de julio. 6) En politica, la senadora Warren expresé su oposicion a la nueva
designacion de Powell, considerado como "un hombre peligroso” (ella, y quizds una
parte significativa de los democratas en el Congreso, quiere continuidad en la
flexibilizacion monetaria)..

Factores que nos hacen pensar que la Fed iniciara el Tapering ya en 2021 y
acabara con los estimulos en 2022.

1) Bullard de la Fed de St. Louis advierte que contener la inflacién puede requerir pasos
mas agresivos. 2) El presidente de la Fed de Nueva York, John Wiliams (votante), dijo
que es posible que pronto se justifique la reduccion gradual de las compras de bonos,
pero que los criterios para una subida de tipos adn estan muy lejos. También se advirtio
que el repunte econémico posterior a la pandemia est4 avanzando, pero ain tomaré
tiempo para una recuperacion completa. 3) Evans también dijo que la Fed reducira
pronto los estimulos, pero la perspectiva para aumentar las tasas es menos clara, y dijo
que sera a fines de 2023 antes de que se justifique una subida de tasas. 4) El
gobernador de la Fed, Brainard (votante) se hizo eco de esto, diciendo que Delta ha
presionado el empleo y que no se debe tomar ninguna sefial sobre el despegue de las
tasas de la decision de la Fed de reducir sus compras de activos. 4) Powell, hablando en
un evento del Banco Central Europeo, expres6é su frustracion por los problemas
persistentes de la cadena de suministro que podrian mantener la inflacion elevada por
mas tiempo de lo esperado.

Mercado de renta fija

Los rendimientos permanecieron en un rango bastante limitado este verano e incluso los
datos econdmicos y de inflacion siguen descontando con claridad un crecimiento inferior
al tendencial para el préximo afio. La propagacion de la variante delta deberia tener un
impacto mas limitado en el crecimiento del PIB estadounidense, a nuestro juicio, por lo
que mantendremos la infraponderacién en deuda publica. En el caso del mercado de
deuda empresarial, la evolucion de los rendimientos de los bonos del Tesoro deberia
determinar en el corto plazo la de los diferenciales crediticios. Pese a los buenos datos
técnicos, el nivel de valoracion ya refleja en gran medida las buenas noticias, por lo que
seguimos infraponderados en el segmento de grado de inversion (IG). En el caso de los
bonos de alto rendimiento (HY), los diferenciales se estrecharon en julio a niveles no
vistos desde hacia varios afios, con un volumen de incumplimiento (9.300 millones de
USD) que va camino de ser el menor registrado desde 2007 y una tasa de morosidad
del 1,14% en lo que va de afio. Confiamos en que el mercado seguira absorbiendo el
creciente volumen de emisiones neto durante el resto del afio, a medida que prosiguen
las refinanciaciones y las operaciones de fusién y adquisicién, por lo que mantenemos la
posicion neutral en la clase de activo.

En el mercado de renta variable se mantiene el optimismo

En lo que va de 2021 el S&P 500 ya acumula una subida del 17,22% vy, el Nasdag, del
14,72% (nivel actual del S&P 500: 4.357 puntos). En mayo, el subindice de acciones de
valor (S&P 500 Value) avanz6 un 1,72%, frente al 4,18% que gano el de las acciones de
crecimiento (S&P 500 Growth). El estilo de crecimiento (+19,10%) vuelve a superar en
rentabilidad al de valor (+15,04%). Mantenemos la posicion sectorial neutral y el nivel
actual como punto de salida también este mes.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (S&P): NEUTRAL

Deuda soberana: INFRAPONDERAR (objetivo UST 10 afios: 1,80%)

Deuda corporativa (CDX IG): INFRAPONDERAR (diferencial objetivo: 68 pb)
Deuda corporativa (CDX HY): NEUTRAL (diferencial objetivo: 281 pb)

Tipo de cambio (indice DXY): NEUTRAL
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US price-to-earning ratio
Trailing & Forward PE
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EUROPA

La recuperaciéon prosigue, pero emergen riesgos.
La moderacion de la liquidez ni se ha planteado. Euro area & EU price-to-earnings

Ratio - Forward

Fuerte impulso de la actividad, pero sin alcanzar ain velocidad de escape

La recuperacion econémica esta claramente en marcha, pero su ritmo futuro dependera
de la evolucion de la pandemia. El riesgo de la variante delta se ha gestionado bien y las
tasas de vacunacion rondan el 70%. Las encuestas de confianza todavia son favorables
(tanto en fabricacién como en servicios), pero es improbable que vayan a mejorar. Las
expectativas de inflacion siguieron al alza durante el verano y la inflacion tiene todos los
visos de repuntar en otofio, si bien deberia ir a menos al ir entrando en 2022. Los riesgos
principales son la escasez de materias primas y productos basicos y las interrupciones
en la cadena de suministro, con las empresas trasladando el incremento de los costes a
los consumidores.

BCE: después de recalibrar el PEPP (sin tapering), inos vemos en diciembre!

Sin grandes sorpresas desde la Ultima reunién: mejoria del entorno macroeconémico,
«ruta mas moderada de compras de activos» y, por ahora, sin abordar el final del PEPP.
Tanto las previsiones de inflacion como de crecimiento se revisaron al alza, superando lo
anticipado por el consenso para 2021-2022. La ralentizacién de las compras en el cuarto
trimestre de 2021 se decidié por unanimidad y, si bien no se anunciaron cifras exactas, : : : i ‘ ‘
las expectativas del mercado apuntan a compras mensuales de 60.000-70.000 millones 1995 2000 2005 2010 2015 2020
de U (desde 80.000 millones de i / meComo cabia esperar, Lagarde confirmé que adn
era pronto para debatir el final del PEPP. Cualquier medida encaminada a un programa
nuevo (o en curso) en sustitucion del PEPP se debatira en la reunién de diciembre. Una
transicion organizada es clave, con la posibilidad de un futuro «PEPP de recuperacion»
que algunos participantes estiman que podria rondar el medio billén de euros, con una
duracion de 18 meses y un esquema menos flexible que el PEPP.

Elecciones en Alemania

Nuestro escenario central es el de una coalicion con predominio de las directivas de los Euro STOXX banks Index
socialistas del SPD y los Verdes, apuntando a un mayor gasto publico. ¢Cémo encaja 500
esto con la posicién de los conservadores liberales? Bueno, no lo sabemos, y parece
dificil, pero los liberales del FDP ya fracasaron en 2017 en sus negociaciones por una
colacion, lo que nos hace pensar que esta vez podrian ser mas flexibles. Por lo tanto,
estimamos que habr& un gobierno con sesgo hacia las politicas de gasto. Las mismas
que han estado alimentando (y seguiran haciéndolo) el modelo de apoyo al crecimiento
en Europa. El escenario méas disruptivo (SPD-Verdes-lzquierda), ha perdido una
mayoria. En la batalla por formar gobierno, Tanto Scholz como Laschet pretenden formar 300
una coalicién con FDP y Verdes, por lo que una coalicion de seméforo (SPD-Green-FDP)
y una coalicion de Jamaica (CDU / CSU-Green-FDP) son ahora las dos opciones
principales. Apoyando la primera (y mas probable opcién) esté la victoria de Scholz. En
términos de la reaccién de los activos, es poco probable que el resultado de las 200
negociaciones, y el futuro gobierno, haga descarrilar el caso fundamental del mercado,
ya que ambas alternativas de coalicion (opciones de coalicion centrista) significan
continuidad en la era post-Merkel. 100

— Euro area PE
—-=== 10Y moving average of EMU PE
Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

400

Mercados financieros: deuda publica, deuda empresarial y renta variable

Deuda publica. Los rendimientos reales profundizaron en territorio negativo, habiéndose
desacoplado de las expectativas de inflacion. Una divergencia que previsiblemente se 0 ——
cerrard con tipos nominales mas altos. Los efectos de las compras del BCE sobre los 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
volimenes de deuda lastraran los rendimientos en los proximos meses, limitando el —— EURO STOXX BANKS E

potencial alcista del tipo objetivo del Bund, que probablemente caera por debajo del 0%. Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Deuda corporativa. En comparacion con la exposicion de las empresas chinas, la de los
indices de referencia europeos es casi insignificante. Si ajustamos los diferenciales del
iTraxx por madificaciones recientes, los diferenciales se estrecharon durante el verano.
Se han registrado entradas de fondos en deuda IG durante 11 semanas consecutivas,
mientras se producian salidas en deuda HY. Mantenemos los objetivos de crédito IG y CORE CPI - US vs Euro zone
HY, con una recomendacion neutral para ambos. = Twelve-month percentage changes

Mercado de renta variable. El histérico crecimiento de los beneficios empresariales en el
segundo trimestre, del 200% interanual, condujo a revisiones al alza de los BPA. Los de
los sectores tecnolégico y de cuidado de la salud se situaron recientemente en nuevos
méximos. El PER del conjunto del mercado sobre beneficios esperados es ahora de 4 -
15,8x, pero la diferencia entre sectores podria entrafiar a finales de afio oportunidades de
operativas contrarias. Por ejemplo, a las acciones ciclicas les va mucho peor que al
mercado, aun con sus PER mejorando. En Espafia, el peso del sector de compaiiias de

suministros colectivos en el indice IBEX 35 (20%) y la inseguridad juridica que las rodea 3
(tras el encarecimiento de la electricidad) hizo que la Bolsa volviera a rezagarse frente a

sus homologas, empafiando una excelente temporada de resultados del virus.

Perspectivas de los mercados financieros 27

Renta variable (Stoxx Europe): NEUTRAL-SOBREPONDERAR
Renta variable (Euro Stoxx): NEUTRAL-SOBREPONDERAR
Renta variable (IBEX espafiol): SOBREPONDERAR 19
Deuda soberana (paises centrales y periféricos):

- Paises centrales: INFRAPONDERAR (objetivo rendimiento Bund: 0%)
- P. perif.: SOBREP. (IT 0,75%); NEUTRAL (ES 0,60%; PT 0,60%; IR 0,40%; GR 1,60%) 0 : : : : : : : : : : :
Deuda corporativa (iTraxx Europe 1G): NEUTRAL (dif. objetivo: 55 pb) 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): NEUTRAL (dif. objetivo: 250 pb) — S = Euro Zone

Tipo de cambio (EUR/USD): objetivo 1,19 (comprar USD a 1,23; vender USD a 1,16) Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK
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CHINA

Se aleja la esperanza de que Chinallegue a ser una
democraciareal y una economia plena de mercado

Permitir laincorporacion de China ala OMC no tuvo el resultado esperado

Cuando los gobiernos occidentales aprobaron en 2001 la solicitud de China de unirse a la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC) esperaban que eso facilitaria una mayor
integracion de China en el sistema econémico y su apertura a la democracia occidental
(como hicieran Corea del Sur y en la década de 1980 y Taiwéan en la de 1990). Al cabo
de dos décadas las expectativas no se han materializado y China no ha avanzado hacia
una democracia representativa, pese a que el socialismo pone en teoria los derechos del
individuo en el centro del contrato social. ¢Por qué no ha avanzado China en la direccion
esperada? Es més: ¢hemos de olvidar la idea de que pudiera convertirse alguna vez en
una sociedad de tipo occidental o en una economia de mercado? Profundas diferencias
culturales hacen que la perspectiva misma del individuo difiera. Unas diferencias que se
manifestarian, por ejemplo, en el arte, el principal medio de expresar la percepcion que
los individuos tienen del entorno y de si mismos. Al respecto, considérese la siguiente
diferencia entre el arte chino y el occidental. En el arte tradicional chino a menudo se
representa al individuo como del tamafio de una hormiga: lo importante eran el paisaje y
el entorno en general o, a lo sumo, el encaje de la gente en ellos. En cambio, el centro del
arte tradicional europeo siempre fue sobre todo la persona individual. Incluso cuando los
artistas pintaban o representaban movimientos, paisajes o ideas sociales, lo hacian
imaginando individuos.

Posibles consecuencias politicas para China en forma de aislamiento

Sea esta u otra la explicacion, las esperanzas de que integrarse en la economia global
conduciria a China hacia un sistema econémico basado en los derechos y libertades del
individuo han quedado defraudadas, lo que esta teniendo ya consecuencias econémicas
pero también politicas, en forma de una merma en la buena voluntad politica occidental.
La Unica forma de evitar que China sufriera el aislamiento internacional es que Occidente
fuera quien se rebajase a los estandares socioecondémicos chinos. ¢Es una idea realista?
Hay quienes afirman que de hecho es lo que esta ya sucediendo. La realidad es que los
politicos occidentales han sacrificado el sacrosanto principio de los derechos individuales
de la persona en aras del «bien comdn» (limitaciones de movimiento, restricciones de las
libertades econémicas y de comercio, etc.). A nuestro juicio, estas decisiones anémalas
(y por tanto temporales) respondieron a una situacién anémala (y, por ello, transitoria).
Algunos analistas piensan que, para saber si Occidente esta rebajando sus estandares
sociales y politicos a los de China, basta con responder a las siguientes preguntas: 1) los
ciudadanos occidentales, ¢tienen menos libertad de expresion que hace dos décadas?
¢Deben andarse con més cuidado con lo que dicen?; 2) los periodistas, ¢ pueden hacer
su trabajo y criticar a las autoridades sin temor a represalias?; 3) el gobierno, ¢ha hecho
de la banca una potente arma financiera al servicio del poder? Una respuesta negativa en
todos los casos sugeriria que Occidente no esta asimildndose a China, de modo que la
brecha entre ambos persiste. Y, con ello, también el distanciamiento politico y, quizas, el
aislamiento.

Consecuencias de larepresion de las acciones tecnolégicas chinas

Desde mediados de febrero las acciones tecnoldgicas chinas se han depreciado casi a la
mitad. Los inversores, al liquidar su exposicion a ellas, estan aparentemente echandose
en brazos de las grandes tecnoldgicas estadounidenses. Basicamente, estan vendiendo
Alibaba, Tencent y JD.com para comprar Amazon, Facebook y Google. Implicito en este
cambio esta la creencia de que «tal represion del gobierno contra empresas prosperas no
podria suceder en Occidente». El supuesto es que en China la politica se rige por los
resultados, mientras que en Occidente, prevaleciendo el estado de Derecho, las politicas
no se imponen a fuerza de mandatos. Ahora bien, ¢sabemos realmente qué hay detras
de la represion del gobierno chino y de la venta de acciones chinas? ¢Podria existir un
malentendido entre los inversores? A juicio de muchos de estos, el principal factor que
impulsa la represion es la prevencion del gobierno. Temiendo perder el control del poder
politico, las autoridades no dudan en cortar la cabeza a todo el que amenace con crecer
demasiado. El éxito personal de los multimillonarios del sector tecnoldgico, que aumenta
las diferencias sociales y el malestar social, obligaria a los politicos a actuar con celo.
Esta claro que, de ser estas las razones de la represion, seria motivo mas que suficiente
para olvidarse de los activos chinos para siempre. Sin embargo, podria haber también
otras razones que llevasen al gobierno a restringir la actividad de ciertos sectores, como
el tecnoldgico ahora. Una de ellas es que la industria tecnolégica china ha tenido un
crecimiento desbocado en ausencia de un marco regulatorio, y que tal crecimiento podria
volverse peligroso para la sociedad si conllevara una concentracion irreversible de poder.
En este caso, podria ser necesario interrumpir el crecimiento hasta que se estableciera
un marco legal estable. Otra razon es que el tecnoldgico ha empezado a canibalizar otros
sectores de la economia china, en un momento en el que numerosas pequefias y
medianas empresas sufren por la desaceleracion del crecimiento econémico, por lo que
seria una medida popular razonable restringir la actividad de las grandes plataformas
tecnoldgicas. Si este fuera el caso, no por ello dejaria de ser una decisién populista y
contraria al progreso. Me temo que la represion responde a los intereses del gobierno, no
a los del pueblo. Por ejemplo, las tecnologias financieras (fintech) son una amenaza para
el sector bancario, en el que el gobiemno tiene una participacion importante. En cualquier
caso, estan sacrificandose los derechos de las personas o empresas individuales en aras
de un «bien mayor».

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (Shanghai): INFRAPONDERAR

Renta variable (Shenzhén): NEUTRAL

Deuda soberana: SOBREPONDERAR (objetivo rendimiento a 10 afios: 2,40%)
Tipo de cambio (CNY/USD): NEUTRAL (objetivo: 6,35)
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

I
@ COYUNTURA MACROECONOMICA

JAPON

Voluminosas entradas del exterior. Tras Kuroda, el
BoJ sienta las bases para normalizar las politicas.

Abundante flujo de inversiones dirigido hacia Japén

Después de que la inesperada renuncia del primer ministro Yoshihide Suga devolviera a
Japodn a los titulares, los operadores extranjeros se lanzaron a comprar acciones como no
lo habian hecho desde la Abenomics. Un nuevo gobierno suscita expectativas de un
aumento del gasto y los inversores extranjeros retornaron a la Primera Seccién del TSE
(en la semana que terminé el 3 de septiembre, por importe equivalente a 3.300 millones
de USD). Con eso 2021 podria acabar siendo el afio con mas compras de acciones por
parte de inversores extranjeros desde 2013, cuando el programa econdémico del ex primer
ministro Shinzo Abe desperto el interés internacional. También podria ser el primer afio
desde 2017 en registrar compras netas por no residentes. La coalicion gobernante estima
muy probable que se celebren elecciones generales en noviembre, esperandose que el
sucesor de Yoshihide Suga al frente del Partido Liberal Democrético (PLD) sea designado
el 29 de septiembre, disuelva el camara baja y se convoquen elecciones generales para el
7 0 14 de noviembre.

Algunos datos de actividad econémica

Los fabricantes japoneses de automdviles recortan sus planes de produccion. Seis de los
principales anunciaron recortes por un total de 1,05 millones de vehiculos en este ejercicio
econdmico, que se suman a la reduccién similar en el afio anterior debido a la pandemia
de coronavirus. Esta vez, el factor principal es el aumento de las infecciones en el sudeste
asiatico, que es una importante base de suministro de semiconductores para vehiculos.
Se estima que el volumen de produccién mundial de automéviles caerd en 2021 hasta
rondar los 80 millones de unidades, un 6% menos de lo previsto inicialmente.

Las empresas aumentan los contratos ordinarios con carga horaria indeterminada para
afrontar las proximas subidas del salario minimo. Cada vez mas empleadores consideran
preferible convertir su plantilla en empleados con contratos ordinarios con carga horaria
indeterminada, ya que resultaria mas costoso contratar personal no regular remunerado
por horas y con carga horaria determinada.

Aumentan las quiebras empresariales relacionadas con la pandemia. Segun un informe
de Tokyo Shoko Research, las quiebras empresariales inducidas por la respuesta a la
pandemia en Japon aumentaron un 49% interanual en agosto, hasta 121, en plena cuarta
ola infecciosa. Esto situd el total acumulado en el afio en 1.026 quiebras. De todas las
empresas quebradas, 204 de ellas (el 20%) eran restaurantes y bares, cuyos ingresos se
desplomaron debido a la prohibicién de servir alcohol y a las restricciones al movimiento
de personas durante el estado de emergencia intermitente decretado en Japon.

El PIB revisado del segundo trimestre ascendio al 1,9% anualizado (dato preliminar: 1,3%;
consenso: 1,6%); el crecimiento trimestral, al 0,5% (preliminar: 0,3%; consenso: 0,4%).

Tras salir Kuroda, el banco central sienta las bases para normalizar las politicas

Segun un articulo de Reuters, que cita varias fuentes del BoJ, este estaba desmontando
sigilosamente las politicas radicales del gobernador Kuroda. Las fuentes indican que las
medidas estaba impulsandolas el subgobernador Amamiya, el principal contendiente para
reemplazar a Kuroda, cuyo mandato finaliza en 2023. Amamiya y su mano derecha
Shinichi Uchida han trabajado entre bastidores para que el complicado marco de politicas
de Kuroda fuera méas manejable y permitiera al pais, aun con la economia afectada por la
pandemia, recuperar una configuracion de tipos de interés mas normal.

Aun asi, el actual gobernador del BoJ, Kuroda, manifestd a Nikkei que la flexibilizacion
monetaria tendria continuidad incluso una vez que remitiera la pandemia y mientras no se
alcanzara la meta de inflacion del 2%. Kuroda se atuvo a su escenario de referencia de
recuperacion de la produccion, pero mencion6 que existia una gran incertidumbre sobre el
impacto que tendrian las infecciones. También reiter6 su compromiso de adoptar sin
dudarlo medidas de relajacién monetaria adicionales en caso de que fuera necesario.

Pandemia: eliminacién gradual de las restricciones a partir de octubre

Segln Yomiuri, el gobierno de Japdn se prepara para permitir la flexibilizacion gradual de
restricciones a la movilidad a partir de octubre, en linea con el progreso en la vacunacion.
Supeditado a la condicion de que se complete la vacunacion en los fi p u nctaol si ese
permitira viajar entre prefecturas y celebrar eventos que retinan mas de 5.000 asistentes.
Se aliviaran las restricciones a la venta de alcohol en los establecimientos. Segin el plan,
habréa pruebas piloto a partir de octubre y la ejecucion se ampliaria a partir de noviembre.

Geopolitica

El Ministerio de Defensa comunic6 el domingo que un submarino, probablemente chino,
se avistd en aguas proximas a las Islas del sur del Japén. El sumergible navegaba hacia
el noroeste en la proximidad de aguas territoriales de Amami Oshima, isla perteneciente a
la prefectura de Kagoshima. También se avist6 un destructor chino en las cercanias.

Noticias del sector empresarial

SBI Holdings anuncié su intencién de aumentar su participacion en Shinsei Bank al 48%
lanzando una oferta publica de adquisicion fi h o glitigidd abbanco rival, en el que SBI ya
tiene una participacion del 19%.

Perspectivas de los mercados financieros

Renta variable (N225): INFRAPONDERAR

Deuda soberana: INFRAPONDERAR (objetivo de rendimiento: 0,25%)

Tipo de cambio (USD/JPY): NEUTRAL-SOBREP. (objetivo a medio plazo: 108)
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