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larentavariable un regaloque asciendea unos 700.000 millonesde délaresen Turkey - 10yr Gov bond (local 10,2% -7,3% 25,30 25,00 27,7%
el transcursode 12 meses,1,2 billonesen 24 mesesy 1,8 billonesen 36 meses Russia - 10yr Gov bond (local);  -5,6% -11,4% 14,10 25,00 “73,1%
Esunabuenanoticia paralas perspectivagle liquidezy brindaa los mercados  Indonesia - 10yr Gov bond (loc 0,1% 0,1% 6,64 5,75 13,8%
motivos de celebracién Contodo, ha de tenerseigualmentepresenteque una India - 10yr Gov bond (local) -0,1% 2,4% 7,11 6,60 11,2%
QTméslentaimplicarétambiénunaQTméslarga Philippines - 10yr Gov bond (lo -0,3% -1,3% 6,33 5,50 13,0%
China - 10yr Gov bond (local) 0,2% 3,0% 2,28 1,75 6,5%
Malaysia - 10yr Gov bond (locs -0,2% -0,1% 3,87 3,00 10,8%
Thailand - 10yr Gov bond (loca -0,2% 1,5% 2,55 1,75 9,0%
Singapore - 10yr Gov bond (lo -1,6% -3,2% 3,18 4,00 -3,4%
Rep. Korea - 10yr G. bond (loc -0,6% -1,2% 3,34 3,50 2,0%
Taiwan - 10yr Gov bond (local -2,2% -1,9% 1,45 2,25 -5,0%
Mexico - 10yr Govie (Loc) -2,2% -2,5% 9,48 9,50 9,3%
Mexico - 10yr Govie (USD) -0,1% -1,2% r 5,87 6,00 4,8%
Brazil - 10yr Govie (Loc) -2,3% -4,7% 11,18 11,25 10,6%
Brazil - 10yr Govie (USD) 3 -0,5% 3 -2,2% P 6,37 6,75 P 3,3%
I
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Indices 05/04/2024 Price)
Oil (WTT) 10,9% 20,8% 86,5 80,00 -7,5%
GOLD 5,2% 11,0% 2.289,7 2.100 -8,3%
EURUSD (price of 1 EUR) -0,9% -1,8% 1,084 1,05 -3,1%
GBPUSD (price of 1 GBP) -1,8% -0,8% ' 1,2 1,29 2,1%
EURGBP (price of 1 EUR) 0,9% -1,0% 0,86 0,81 -5,1%
USDCHF (price of 1 USD) 3,0% 7,4% 0,90 0,87 -3,7%
EURCHF (price of 1 EUR) 2,1% 5,5% 0,98 0,91 -6,8%
USDIPY (price of 1 USD) 2,9% 7.3% 151,33 140,00 -7,5%
EURJPY (price of 1 EUR) 2,0% 5,4% 164,03 147,00 -10,4%
USDMXN (price of 1 USD) -1,5% -2,3% 16,56 18,50 11,7%
EURMXN (price of 1 EUR) -2,3% -4,0% 17,93 19,43 8,3%
USDBRL (price of 1 USD) 1,6% 4,3% 5,06 5,00 -1,2%
EURBRL (price of 1 EUR) 0,6% 2,4% 5,48 5,25 -4,2%
USDARS (price of 1 USD) 1,8% 6,6% 861,50 1.000 16,1%
USDINR (price of 1 USD) 0,6% 0,1% 83,25 82 -1,1%
CNY (price of 1 USD) 0,7% 1,9% 7,23 7,50 3,7%
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EE.UU.

Laralentizacion de QT implicamenor retiradade liquidez

y permite elevar los objetivos de PER y cotizacién del S&P

La Reserva Federal

Powell, presidente de la Fed, ofreci6 en la rueda de prensa tras la reunién de politica monetaria
del pasado 20 de marzo unas «orientaciones moderadas» que resonaron positivamente en los
mercados financieros, con recorridos al alza en renta variable, renta fija, oro y criptomonedas.
El anclaje de expectativas abarc6 cuatro areas principales: tipos de interés, politica de balance,
facilidades de préstamo de emergencia (incluidas ventanillas de descuento y operativa repo) y
regulacién bancaria. Por lo que respecta a los tipos, Powell planted si la fortaleza del mercado
de trabajo le disuadiria de recortar tipos, resolviendo que «no, mientras la inflacién contintie
moderandose». Esto indicaria que la cuestién para la Fed no seria tanto de demasiado empleo
cuanto més bien de demasiada inflacion. Powell sefialé que, pese a los recientes repuntes del
IPC, la Fed no reacciona movida por el panico; antes bien, afiadié, «los recortes de tipos estan
justificados», con diagramas de puntos que muestran para diciembre recortes por un total de
75 pb. La posicién expresada admite una doble interpretacion: una, que dos cifras de inflacion
«caliente» consecutivas no conformarian tendencia y se considerarian mas un contratiempo
pasajero que el inicio de una tendencia al alza en la inflacién, lo que implicaria un posible giro
de la Fed en caso de afianzarse la tendencia; otra, que Powell no se compromete al objetivo de
inflacién del 2% y permitiria que persistieran niveles de inflacion més altos para dar prioridad al
crecimiento, las finanzas publicas y los motivos politicos, lo que indicaria un posicionamiento a
favor de los recortes de tipos de la Fed y un posible desanclaje de los tipos a largo plazo. En
cualquier caso, conviene mencionar que van a mas quienes asignan mayor probabilidad a un
escenario en el que la Fed tendria que mantener los tipos en el nivel actual durante mucho
tiempo. Por ahora asignamos una baja probabilidad a tal escenario (digamos, un 10%), con un
escenario central (inalterado desde diciembre) de tres recortes a lo largo del segundo semestre
en el tipo de los fondos federales. Recuérdese que el nimero de recortes que el mercado
prevé ha ido disminuyendo progresivamente desde los 6-7 esperados a comienzos de afio.

En cuanto a la politica de balance y liquidez, Powell anuncié un cambio significativo al afirmar
que el proceso de ajuste cuantitativo (QT) pronto se ralentizaria, sefializando una moderacion
en la contraccién de la oferta monetaria, que desde marzo de 2023 se reducia a razén de
100.000 millones de délares al mes. La Fed pretende que las reservas bancarias pasen de
«abundantes» a meramente «amplias», para lo que aflojaria a la mitad el ritmo de QT, quizas a
50.000 millones al mes, lo que equivaldria a regalar al mercado unos 700.00 millones en el
transcurso de 12 meses, 1,2 billones en 24 meses y 1,8 billones en 36 meses. Esta evolucién
mejora las perspectivas de liquidez y brinda a los mercados motivos de celebracion; con todo,
ha de tenerse presente que una QT mas lenta implicara un periodo de QT més prolongado.

Inflacion y actividad econémica.

El indice general de precios al consumo (IPC), que en febrero aumenté 0,4 pp, se situd en el
3,2% interanual, ligeramente por encima del dato de enero y de las expectativas del mercado
(3,1% interanual en ambos casos). El IPC subyacente aumenté un 3,8% interanual (prevision:
3,9% interanual). Los componentes de energia (alza del 2,3% en el mes; carburantes: 3,8%) y
de vivienda y alojamiento (0,4%) explicaron mas del 60% de la subida mensual. Por otra parte,
el crecimiento del PIB ha ido revisandose al alza y el indicador GDPNow de la Fed de Atlanta
estima un crecimiento del 2,5% para el primer trimestre de 2024. En consonancia con esto los
datos del mercado laboral siguen mostrando firmeza, con 275.000 nuevos empleos en febrero
(frente a los 200.000 esperados), el salario medio por hora aumenté un 4,3% interanual y las
solicitudes de subsidios de desempleo se mantienen en niveles muy bajos. La evolucion de los
precios y la expansién de la actividad econédmica nos hacen pensar que resultara muy dificil a
la Fed justificar una bajada de tipos en este primer semestre del afio y que deberiamos mas
bien esperarlos, en su caso, alrededor del segundo.

Mercados financieros

Bonos del Tesoro y deuda corporativa. A la fecha del presente informe, el tipo de interés del
bono a 10 afios se sitta en el 4,3%, nivel similar al del mes pasado, tras haber estado por
debajo del 4,10% a mediados de marzo. El diferencial entre los valores de deuda publica a 10 y
2 afios se mantuvo estable en -35 pb, un nivel aln lejos del méximo del afio pasado, cuando el
diferencial alcanz6 los 100 pb. Mantenemos el nivel del 4,5% para el bono estadounidense a
10 afios para adoptar una postura neutral en duracion. También mantenemos los objetivos de
diferencial para la deuda corporativa; en concreto, con un posicionamiento Neutral en grado de
inversion (IG) e Infraponderado en alto rendimiento (HY).

Renta variable. La temporada de publicacion de resultados empresariales del Ultimo trimestre
de 2024 concluy6 con avances tanto en ingresos como beneficio por accion (BPA), marcando
el segundo trimestre consecutivo de crecimiento interanual. Los resultados superaron con
creces las expectativas, con un crecimiento del BPA del 1,5% interanual. Las empresas de
tecnologia y servicios de comunicacion siguieron destacandose, aunque las diferencias en los
resultados han empezado a reducirse (de hecho, el diferencial de rentabilidad entre S&P 500 y
Nasdaq ha dejado de ampliarse). Seguimos aconsejando un enfoque equilibrado entre distintos
estilos de inversion y aprovechar oportunidades en sectores rezagados, como los valores de
empresas de pequefia capitalizacion. Nuestras perspectivas a medio y largo plazo sobre las
acciones estadounidenses han mejorado tras anunciar el presidente de la Fed una moderacién
en el proceso de QT, lo que cabe considerar un regalo a los mercados al implicar una menor
retirada de liquidez en los préximos dos afios. En consecuencia, hemos elevado la relacion
precio/beneficios (PER) esperada de 19 a 20-21, con una estimacion de valor razonable para
el S&P 500 de 5.100 puntos. Esto significa que, mientras el indice se mantenga en torno a este
valor, no deberia haber motivo de preocupacion.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (S&P): NEUTRAL-INFRAPONDERAR LIGERAMENTE

Deuda soberana: (UST 10 afios): INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 4,25%)

Deuda corporativa (CDX IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 75 pb)

Deuda corporativa (CDX HY): INFRAPONDERAR (diferencial objetivo: 450 pb)

Tipo de cambio (indice DXY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR
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US asset allocation: Equity, Bonds & Cash
Current percent held in each asset class vs 20Y moving average (AAll Survey)
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EUROPA

El BCE podria pasar de haber quedado rezagado durante

las subidas de tipos a liderar ahora los recortes Equity Yield (Europe) vs Risk Free Yield10Y

Mejora la confianza 10

h
Los indicadores adelantados de nuevas encuestas prospectivas se han sumado a las sefales W
tempranas de recuperacion apuntadas el mes pasado, sentando las bases para un repunte de 5 oot

la actividad hacia la Ultima parte de 2024. No cabe esperar una mejoria grande, pero si cierto ~
grado de estabilizacion. La debilidad del crecimiento a corto plazo responderia al deterioro del /M\o
sector industrial aleman y a la atonia, hasta ahora, del consumo. Estas expectativas tuvieron su 0 PN

TNAA
reflejo en la revision de previsiones del Banco Central Europeo (BCE): el crecimiento del PIB se . . . . . . . . . . . .
reduce para 2024, al tiempo que mejora la opinién para los afios siguientes. Por lo que respecta 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
a los precios, las nuevas estimaciones del BCE adelantan a 2025 la consecucion del objetivo

! € C o Inverse of STOXX EUROPE 600 E - Weig...——— RF GERMANY GVT BMK BID YLD 10...
del 2% para el IPCA, con la inflacién subyacente controlada. Esta ha caido bastante: si bien los
componentes internos y de servicios muestran rigidez a la baja, se aprecian sefiales positivas g _ 10
procedentes del mercado de trabajo y los resultados empresariales. En palabras de Philip Lane:
«hay indicios de que las presiones salariales empiezan a moderarse y, ademas, los beneficios g N JI\JKAV\M 5
estan absorbiendo parte del incremento de los costes laborales». Los avances registrados en la A
estabilizacion de los precios permitiran moderar la orientacion actual de la politica monetaria. 0 AA 0

W

Banco Central Europeo ~
«En torno al verano» es la nueva férmula del BCE, siendo muchos quienes sostienen que la -5 ; ; " ; ; -+ -5

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Risk Premium: Spread (STOXX EUROPE 600 Yield vs GOVT. AAA RATED Yield)
....... Long Term MA Equity Premium

reunion de junio podria ser aquella en la que definitivamente empezarian a recortarse los tipos.
Entre quienes eso piensan no sélo hay palomas, sino también halcones, lo que supone admitir
que el riesgo de inflaciéon ha disminuido considerablemente. Mantenemos la prevision de dos
recortes de tipos para este afio (con niveles del tipo de depésito para finales de afo del 3,5%);
el primero de ellos en junio, salvo que se gestase un escenario mas inflacionista por efecto del
crecimiento de los salarios (en abril se publicaran datos mas completos). No cabe descartar del
todo que hubiera una tercera bajada de tipos.

Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Mercados financieros: deuda publica, deuda empresarial y renta variable

Deuda publica. La rentabilidad de los bonos italianos ha mejorado desde el afio pasado, en una @ December 2023
evolucion que resulta dificil de explicar a partir de sus datos fundamentales (aumento del déficit
fiscal, etc.), pero que podria guardar relacion con los flujos (bisqueda de rentabilidad y base de  [RESHIENESEEHEEIRTE Al el
inversores minoristas mas amplia) o con factores de corto plazo (mejores cifras de crecimiento). ARG S HI

Mantenemos los objetivos para el rendimiento del Bund aleman a 10 afios (2,5%) y para la
mayoria de diferenciales de crédito, con una prima de riesgo méas ajustada para lItalia en 2024
por estimar que podrian persistir factores propicios a corto plazo: Italia (estrechamiento de 190
pb a 160 pb), Espafia (100 pb), Portugal (60 pb), Grecia (120 pb), Irlanda (40 pb).

Deuda corporativa. Los mercados mantienen un intenso optimismo sobre todos los activos de
riesgo, deuda empresarial incluida. Buena muestra de tal euforia son los satisfactorios niveles
de emisién, sobre todo en grado de inversion, y el continuo estrechamiento de los diferenciales
de los bonos basura. Para limitar las pérdidas en caso de ampliarse los diferenciales estamos
posicionandonos en duraciones medias de 3-4 afios, incluidos titulos defensivos y anticiclicos.
Mantenemos los niveles objetivo de los diferenciales para grado de inversion (75 pb) y para alto
rendimiento (450 pb), con una recomendacion de Neutral para IG y de Infraponderar para HY.

Renta variable. La relacion observada en el pasado entre el PER de Schiller (o ratio CAPE: ratio
precio-beneficio ajustada por el ciclo) y la rentabilidad posterior (a 10-20 afios) registrada por el
mercado bursatil es claramente inversa. Histéricamente, a ratios CAPE mas bajos siguieron
mejores rentabilidades para los inversores en Bolsa. En la actualidad el ratio CAPE del MSCI
Europe indicaria un nivel de valoracién atractivo para las acciones europeas, apuntando por
patrones histéricos a una tendencia favorable en las rentabilidades futuras. Esto, unido al hecho
de que las acciones de la zona euro estén relativamente baratas frente a las de otros mercados ~ EUROPEAN CENTRAL BANK | EUROSYSTEM Euro area, annual figures
(incluso excluyendo el de EE.UU.), indicaria que la renta variable europea como clase de activo

presenta una propuesta de valor dificil de ignorar. El mercado britanico se ha caracterizado por

su significativo repliegue tras el Brexit, con valoraciones aparentemente muy atractivas frente a

las del pasado. Aun ajustando por sesgos sectoriales, excluyendo banca y energia, los niveles Euro area price-to-earnings

de PER a futuro sugieren que la renta variable britanica cotiza cerca de sus minimos de las tres Europe Stoxx 600

Ultimas décadas. El posicionamiento inversor refuerza ain més esta hipétesis: existe un sesgo
significativo hacia los mercados de EE.UU., ya que los inversores han ido alejandose de la zona
euro y Japon. Por otra parte, las recientes alzas en los rendimientos de bonos y cotizaciones n

bursatiles han situado la prima de riesgo del Stoxx Europe 600 por debajo de la media histérica.
Pensamos que esto refleja la opinion (o la esperanza) de los inversores de que los dltimos 25
datos econémicos podrian estar apuntando a una estabilizacion de la actividad econdémica.

En el &mbito de la politica fiscal los gobiernos europeos se han comprometido a mantener una
postura relajada, con presupuestos para 2024 que prevén mantener o incrementar el gasto en L A
independencia energética, defensa e infraestructuras, areas todas ellas criticas para generar un 20 v
crecimiento econémico sostenido. Los paises de la zona euro muestran, en este sentido, una

posicion fiscal comparativamente mejor que las de otros paises del resto del mundo. Pensamos

que el principal riesgo continuaria estando en el deterioro de los margenes de beneficio. Las

previsiones del consenso apuntan a una reaceleracion del crecimiento del BPA en el segundo 15 4
semestre de 2004 y en 2025, pero la menor capacidad de determinacién de precios podria
lastrar el crecimiento de los beneficios. En suma, el panorama de inversién en Europa presenta
luces y sombras: bajos niveles de valoracion y respaldo fiscal, por una parte, y lastres para los

beneficios e inadecuacion de las variables internas del mercado, por otra. Un entorno, por tanto, 10 ‘ l

en el que se impone aplicar una selectividad estratégica. : : : ] ] ] ] . : . : : .
Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Renta variable (Stoxx Europe): NEUTRAL —— Europe Stoxx 600 - PE Trailing

Deuda soberana (paises centrales y periféricos): 20Y moving average

- Paises centrales: INFRAPONDERAR (Bund, rendimiento objetivo: 2,50%) Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

- P. periféricos: INFRAPONDERAR (IT 4,10%; ES 3,50%; PT 3,10%; IR 2,90%; GR 4,25%)
Deuda corporativa (iTraxx Europe IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 75 pb)

Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): INFRAPONDERAR (diferencial objetivo: 450 pb)
Tipo de cambio (EUR/USD): a 1,10 o inferior, comprar EUR; sobre 1,10, vender EUR.
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Eleccionesé otravez

Factores macroecon6micos y politica econémica

Otra vuelta de tuerca en la politica espafiola. La regién espafiola de Catalufia celebrara el 12 de
mayo elecciones anticipadas tras el rechazo del Parlamento catalan al proyecto presupuestario
del gobierno separatista en minoria. El anuncio de elecciones se produjo en visperas de que el
Congreso votara en Madrid un proyecto de ley de amnistia para los activistas independentistas
y funcionarios implicados en la década pasada en el movimiento separatista de Catalufia. Estas
elecciones repercuten en la politica nacional porque el gobierno de Pedro Sanchez depende de
los partidos separatistas catalanes para aprobar leyes en el Parlamento espafiol, por lo que su
resultado puede afectar a la estabilidad de la coalicion gobernante. De hecho, el mismo dia en
que se anunciaron las elecciones la ministra de Hacienda se retiré de las negociaciones de los
Presupuestos: sin estos, el Gobierno no podra impulsar las reformas que la coalicion considera
necesarias para seguir reduciendo el déficit fiscal y la deuda publica. Por ejemplo, por el lado de
los ingresos se ha suspendido la reforma de los impuestos temporales a bancos y empresas
energéticas que debian expirar este afio (en 2023 los ingresos procedentes de estos impuestos
ascendieron a 2.900 millones de euros). Por el lado de los gastos hay partidas afectadas por el
impacto de las guerras en los precios de alimentos o energia que no pueden ajustarse. Aunque
en el caso de la energia se introdujo un cambio en la politica fiscal por el que el IVA eléctrico
serfa del 10% mientras el precio del MWh se mantuviera por debajo de los umbrales fijados por
el Gobierno, como sucedié en febrero (en las facturas de marzo volvera a ser del 21%).

Pese a la incertidumbre politica, la economia espafiola sigue comportandose mejor que la de
los paises de su entorno. La inflacion general cay6 al 2,8% interanual, seis décimas menos que
el correspondiente dato del mes anterior, y la subyacente se redujo una décima, hasta situarse
en el 3,5% interanual. En la reduccién de la inflacién influyeron efectos de base. A diferencia de
otros paises europeos, los convenios colectivos firmados en Espafia en febrero recogieron un
alza del 3,4% para 2024, con lo que el incremento salarial pactado para los convenios con
efectos en 2024 se reduce del 3,4% de 2023 al 2,8%, minorando las presiones inflacionistas
para este afio.

Otros datos de actividad confirman el buen momento de la economia espafiola. El consumo de
cemento tuvo un crecimiento mensual superior al habitual y el indice de Produccién Industrial
(IP1) crecié un 0,4% mensual desestacionalizado en enero. Por su parte, el sector servicios
registré un buen comportamiento en febrero, con un aumento tanto de la actividad como de los
nuevos negocios con las mejores cifras desde mayo de 2023 y con una notable mejora del
optimismo sobre el futuro, hasta su nivel mas alto en dos afios. El indice PMI de actividad
empresarial del sector servicios se mantuvo en febrero por sexto mes consecutivo por encima
de la marca crucial de 50,0 («sin cambios»), pasando de 52,1 en enero a 54,7 en febrero, lo
que supone el mayor crecimiento registrado por la encuesta desde mayo de 2023.

En cuanto a las previsiones, tanto el Banco de Espafia como el Panel de Funcas revisaron al
alza en tres décimas, al 1,9%, su respectiva prevision de crecimiento para 2024 tras los buenos
datos del avance de Contabilidad Nacional Trimestral correspondiente al cuarto trimestre de
2023. Ambas instituciones sittian con ello su previsién al mismo nivel que el Gobierno.

Esta mejora de la actividad econémica y la inflacién se refleja también en la opinién sobre la
economia espafiola que tienen las agencias de calificacion de crédito. Moody's ha cambiado su
perspectiva sobre Espafia a positiva haciendo referencia a un modelo de crecimiento mas
equilibrado que podria conducir a un crecimiento mayor y menos volatil que el anticipado. El
aguante de la economia espafiola se apoya en la eficacia de politicas solidas cuyas medidas
han reforzado la capacidad de absorcién de perturbaciones del pais. Por comparacién con la
década pasada, el menor endeudamiento del sector privado, la robustez del sector bancario, el
superavit por cuenta corriente y la mayor fortaleza del mercado de trabajo ponen de manifiesto
los avances experimentados por la economia espariola en los Gltimos afios.

Mercado de renta variable

El IBEX 35 cerr6 2023 con un crecimiento del BPA del 11,2% (de 807 a 897). El buen conjunto
de resultados de los bancos (todos ellos con un crecimiento superior al 10%) y de empresas
con un peso elevado en el IBEX, como Inditex, Amadeus o Repsol, han compensado los
débiles resultados de compafiias de servicios publicos y suministros colectivos o de Telefénica.
La buena marcha de la economia espariola y los resultados del Ultimo trimestre del afio pasado
estan mejorando la opinién del mercado. El consenso es ahora ligeramente méas optimista para
este afio de lo que reflejan nuestras cifras. Mantenemos el BPA previsto para los proximos 12
meses en 986, con una leve ampliacion del PER medio del mercado del actual 10,6x a 11x.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (IBEX): NEUTRAL
Deuda soberana (bono espariol a 10 afios): INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 3,50%)
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CHINA

Pekin ordena al «equipo nacional» de bancos estatales
comprar ETFs de renta variable para apuntalar el mercado

El mayor fondo cotizado alcanzalos 28.000 millones de USD gracias a las compras
del Estado

La reciente compra de acciones chinas por fondos estatales, en un intento por reforzar la confianza
inversora, ha contribuido a la revalorizacién del mayor fondo cotizado del pais, cuya capitalizacion
bursatil ha alcanzado la cifra récord de 200.000 millones de yuanes (28.000 millones de USD). Si
bien hacia mucho que el ETF CSI 300 de Huatai-PineBridge era el mayor fondo cotizado de China
continental, ahora las compras del fondo soberano Central Huijin Investment Ltd. le han imprimido
un impulso adicional. Segun datos recopilados por Bloomberg Intelligence, las compras del ETF
por parte del llamado «equipo nacional» ascenderian desde octubre a 50.000 millones de yuanes.

Tensiones geopoliticas

Huang Yiping, destacado economista y asesor de los responsables Ultimos de disefiar las politicas
chinas, afirmé que, en el actual entorno de tensiones geopoaliticas, el pais debia ajustar su politica
industrial. En concreto sugirié un cambio para contrarrestar las crecientes criticas de Washington y
Bruselas a su exceso de capacidad productiva. Los comentarios de Huang suponen una admision
inusual entre los asesores del Gobierno de los retos externos que afronta la estrategia econémica
del presidente Xi, advirtiendo que la ola proteccionista contra los productos fabricados en China
perjudicaria el desarrollo e innovacion del pais. Por su parte, Hong Kong hizo publico el proyecto de
la nueva ley de seguridad nacional, que establece castigos mas severos por traicion e insurreccion.
El documento, ademés de incluir nuevas clausulas sobre traicion, espionaje e injerencia exterior,
amplia lo que podria considerarse sedicion y secretos de Estado, e impone penas mas severas, lo
que algunos temen que mermara ain mas las libertades en el centro financiero. Varios miembros
del Consejo Legislativo esperaban que el proyecto se convirtiera en ley antes de mediados de abil.
La UE ha expresado «honda preocupacion» por el amplio alcance de lo dispuesto en materia de
«injerencia exterior» y por su alcance extraterritorial.

Las tensiones entre EE.UU. y China recobraron protagonismo tras afirmar Raimondo, Secretaria
de Comercio de EE.UU., que «Washington valora constantemente la necesidad de ampliar el
control de las exportaciones de microprocesadores a China». El gobierno de Biden no deja de
evaluar el alcance de los controles a la exportacién para asegurarse de impedir que China reciba
equipos de fabricacion de semiconductores y chips sofisticados que pudieran utilizarse con fines
militares. Con eso y con todo Raimondo reiteré que Washington no se planteaba «desvincularse»
de la economia china. El gobierno de Biden también sopesaba imponer sanciones a CXMT para
bloquear los avances de China en el sector de los semiconductores. En concreto, el Departamento
de Comercio de EE.UU. podria incluir ChangXin Memory Technologies y otras cinco empresas
chinas en la lista negra de entidades a las que se vetaria el acceso a componentes tecnolégicos
avanzados de proveedores estadounidenses. La medida se considera un intento més del gobierno
de Biden de frenar la bisqueda de semiconductores avanzados por parte de China.

Donald Trump afirmé que, de resultar reelegido, se proponia elevar los aranceles a China para que
esta construyese coches en EE.UU. En una entrevista a la CNBC indic6 que probablemente
reimpondria los aranceles sobre productos extranjeros si obtuviese otro mandato presidencial. En
concreto, se refirié a la industria automouvilistica china y a que intentaria que se construyeran méas
automdviles en EE.UU. con trabajadores estadounidenses.

Pese a que las ventas de iPhones de Apple estan ralentizandose en China, Apple ha anunciado
que ampliar& un centro existente en Shanghai y abrira otro en Shenzhén, dedicados a investigar y
probar productos como los iPhones y las gafas de realidad virtual Vision Pro. Apple también abrira
una nueva tienda en Shanghdi, la octava en esa ciudad.

Nissan y Honda reduciran drasticamente la produccién de automaviles en China en plena lucha por
competir en el mercado de vehiculos eléctricos con sus homdlogos chinos. Nissan reducira su
capacidad de produccién hasta en un 30%, lo que equivaldria a 550.000 unidades anuales, y
Honda lo hara en un 20%, hasta 1,2 millones de unidades. De fondo esta el desplazamiento del
mercado chino hacia los vehiculos eléctricos, un mercado dominado por los fabricantes nacionales.

Crisis inmobiliaria: el Ministro de la Vivienda chino promete ayudas «razonables»,
que no rescates, a los promotores en dificultades

Ni Hong, Ministro de la Vivienda, intervino en una rueda de prensa en la que prometié apoyar con
«financiacion razonable» a promotores inmobiliarios en apuros, pero no a los que se enfrentaban a
la insolvencia, que «deberian declararse en quiebra o intervenirse». Ni revel6 que, hasta finales de
febrero, los bancos comerciales chinos habian aprobado mas de 200.000 millones de CNY (28.000
millones de ddlares) en ayudas financieras para mas de 6.000 proyectos inmobiliarios, de los que
cerca del 82% correspondian a empresas privadas. Ni cit6 el eslogan de que «la vivienda es para
vivir, no para especular», que no se mencionaba en el Informe de Trabajo del Gobiemo del Primer
Ministro Li Qiang.

El PBoC aumenta por 16° mes consecutivo sus reservas de oro, con la cotizacion
en méaximos histéricos

El Banco Central de China (PBoC) aument6 en febrero sus reservas de oro por decimosexto mes
consecutivo en 390.000 onzas troy, hasta un total de 72,58 millones de onzas, ya que el pais trata
de diversificar sus reservas de divisas mas allé de los bonos del Tesoro de EE.UU. La demanda de
los bancos centrales de todo el mundo ha impulsado en parte el reciente repunte del oro, con
Singapur y Polonia aumentando también las compras. El alza en la cotizacion del metal dureo
también se apoy6 en crecientes apuestas de recortes de tipos de la Reserva Federal a finales de
este afio, las tensiones geopoliticas y los problemas econémicos de China.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable: Shanghéi: INFRAPONDERAR; Shenzhén: INFRAPONDERAR.

Deuda soberana: NEUTRAL (rendimiento objetivo a 10 afios: 1,75%)
Tipo de cambio (CNY/USD): INFRAPONDERAR (objetivo: 7,50)
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CHINA SSE & SHENZHEN Index - PE Ratio
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JAPON

Una apreciacion del yen podria perjudicar a los inversores

en rentavariable o ser una fuente adicional de rentabilidad ;25:" Nikkei 225 price / earnings

Fuerte repatriacion de capitales y encarecimiento del yen si el BoJ subiera tipos

Segln una encuesta elaborada por Markets Live Pulse, casi el 40% de los 273 inversores
nacionales encuestados afirmaron que una subida de tipos del Banco de Jap6n les impulsaria a
vender activos extranjeros y a repatriar los beneficios, aunque el diferencial de rentabilidad entre
EE.UU. y Jap6n mantendra su amplitud bastante tiempo (incluso una subida de tipos al 0,5%
seguiria dejandolos unos 400 pb por debajo del equivalente estadounidense basado en el OIS).

Sobre el volumen del que estamos hablando y la magnitud de la potencial apreciacion del yen,
un funcionario de la Agencia de Servicios Financieros (FSA), responsable de supervisar los
movimientos de dinero de particulares, apunté que «el flujo dirigido hacia fondos de inversién en
acciones extranjeras fue mayor de lo esperado». La FSA sefialé que, desde el inicio en enero
del nuevo sistema de inversion de pequefia cuantia exento de tributacion (NISA), un total neto
mensual superior al billén de yenes (unos 20.000 millones de ddlares) ha fluido hacia fondos de
inversion, con el 80% yendo a parar a fondos que invierten en renta variable extranjera. Esto ha
intensificado el riesgo que entrafaria una posible apreciacion del yen, ya que las perspectivas
de rentabilidad de dichos fondos empeorarian. La mera posibilidad de que asi sucediera podria
llevar a los inversores japoneses a vender sus posiciones en ellos (forzando a recomprar yenes 10
para liquidar el reembolso de participaciones). La FSA ha empezado a cursar instrucciones a 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
las instituciones financieras para que expliquen bien a sus clientes el riesgo que comportaria
una apreciacion del yen.

Pero no se trata sélo de la compra de yenes por inversores nacionales al repatriar sus capitales
del extranjero. Lo mas preocupante, en nuestra opinion, es lo que pudieran hacer los inversores
internacionales que se endeudaron en yenes al 0% (0 a tipos negativos) con sus posiciones en
el extranjero ya que, en el caso de venderlas, podrian acabar comprando yenes con los que
liquidar los préstamos contratados en esta divisa. Esto no provocaria una caida del mercado
bursétil japonés; muy al contrario, algunos inversores extranjeros (no apalancados) buscarian
posicionarse en renta variable japonesa con miras a beneficiarse de lo que bien podria ser una
inminente revalorizacion del yen.

—— NKY 225 PE (last financial year reported)
—— TOPIX - PE (last financial year reported)
Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Equity Yield (Japan) vs Risk Free Yield10Y

El Banco de Jap6n podria poner fin alos tipos negativos esta semana

La principal noticia de Nikkei es que se espera que el BoJ ponga fin a los tipos negativos esta
semana. Los preparativos comenzaron el pasado viernes, con la idea principal de elevar el tipo
a corto plazo, actualmente situado en el -0,1%, en méas de 10 pb hasta el rango del 0%~0,1%.
La medida responderia a la importante subida salarial pactada entre las grandes empresas, con N =,
los datos preliminares de Rengo reflejando un aumento medio del 5,28%, que en las pequefias i i i i i i
empresas seria del 4,42%. El salario base se increment6 un 3,7%. Una fuente del BoJ apunt6 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

que estas subidas salariales alcanzaban un nivel que ni los prudentes partidarios de la reflacion

A h L s A0 —— TSE Index Yield —— RF JAPAN GVT BMK BID YLD 10Y
podrian ignorar. El Banco de Japén parece pensar que las condiciones econémicas permitiran

mantener ahora una inflacion estable del 2%. 10 - 10
Las operaciones del BoJ estan bajo la lupa, con el mercado muy alerta ante cualquier indicio de ’\Wr\\

que pudiera iniciarse un endurecimiento monetario. En particular, el lunes 18 el BoJ realizo una 5 1 oo gid ./\A KV"\' lj'\'l 5
operacion gensaki en el mercado secundario (asimilable a una de repo inverso, con garantia de M H,r\r“"r N \,J

JGBs). Cuando un banco central se propone drenar liquidez o retirar dinero en circulacién del 0 AN ' 0
sistema bancario puede recurrir a esas operaciones: al comprar valores a bancos comerciales 5 M |5
con el pacto de revendérselos en el futuro, el banco central esta retirando efectivo del sistema

bancario y reduciendo la cantidad de dinero disponible para préstamo e inversion, lo que facilita .10 I I I | I I -10
controlar la inflacion y modera el crecimiento econémico. El volumen de la operacion del BoJ 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

ascendi6 a 3 tillones de yenes (20.000 millones de USD). —_ Spread (TSE Yield vs GOVT. AAA RATED Yield)  weeerne Long Term MA Equity Premium

Las presiones alcistas sobre los tipos de interés en Japén, en medio de crecientes expectativas Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

de una inminente subida de tipos por el BoJ, llevaron a los analistas del mercado a concluir que
esa operacion gensaki tenia por objeto anticiparse a las reacciones del mercado.

El IPC subyacente de febrero se acelera, avalando el cambio de politica del BoJ

La inflacion posiblemente haya seguido acelerandose en febrero al disiparse los efectos de las
subvenciones a los combustibles. Tras el 2% del mes anterior, el consenso espera para febrero 6 -
un IPC subyacente del 2,8% interanual, su tasa mas alta desde octubre pasado. El repunte
esperado se atribuye en gran medida al fin de los efectos de las subvenciones estatales a la
energia. Ante una inflacién que lleva méas de un afio por encima del objetivo del 2% del Banco
de Japon y el afianzamiento de las expectativas de alzas salariales sostenidas, son muchos los
analistas del mercado que prevén que el banco central pondra fin este mes (o, si no, en abril) a
la politica de tipos de interés negativos.

El ministro de Finanzas corrobora que la economia ya no esta en deflacién y que
latendencia al alza de los salarios es fuerte

El primer ministro japonés, Fumio Kishida, y el ministro de Finanzas, Suzuki, han afirmado en
repetidas ocasiones que el pais ain no estaba en condiciones de declarar la salida definitiva de
la deflacién y han hecho hincapié en que «el gobierno recurrira a todas las medidas de politica a
su alcance para facilitar el impulso de los salarios» (abogando con esto por tipos bajos). Sin
embargo, en la segunda semana de marzo el ministro de Finanzas declaré que «la economia
japonesa ya no esta en deflacion y la tendencia al alza de los salarios es fuerte», lo que sugiere
que ya no consideran necesario mantener los tipos negativos.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (N225): SOBREPONDERAR -12 T T T T ; ; . ; T T T T
Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 1,00%) 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Tipo de cambio (USD/JPY): SOBREPONDERAR (objetivo a medio plazo: 140) Total employee income |y Cash earnings il Employment
Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Japan - Total employee income growth
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INDIA

El andlisis micro (conectividad, comercio minorista e
infraestructuras) perfila unas perspectivas favorables

Reciente inestabilidad en los indices de pequefia y mediana capitalizacion bursétil

La Junta de Bolsa y Valores de la India (SEBI) ha expresado inquietud por la fuerte afluencia de
fondos durante el afio pasado hacia valores de pequefia y mediana capitalizacion. En concreto,
el regulador pidi6 a los fondos de inversién que adoptaran medidas, como practicar pruebas de
resistencia, para determinar la dificultad de liquidar tales posiciones. Las gestoras de fondos
indias acaban de empezar a divulgar los resultados de sus pruebas de resistencia. En concreto,
los fondos necesitarian entre uno y 17 dias para salir de una cuarta parte de sus carteras de
valores de mediana capitalizacién y alrededor del doble de tiempo para hacer lo propio en sus
carteras de valores de pequefia capitalizacion. Estos plazos implicarian retrasar la devolucion
de fondos a los inversores mas de lo que estos anticipan en la actualidad (que serian dos o tres
dias, segun la préactica habitual del sector). La publicacién de estos resultados provoco, tras la
advertencia del regulador, cierta venta de posiciones en fondos, con las consiguientes caidas
de los indices Nifty de pequefia (-5,9%) y de mediana (-4,8%) capitalizacion. En un excelente
ejercicio de transparencia, catorce de las 45 gestoras de fondos que invierten en esta clase de
valores habian publicado los resultados de sus pruebas de resistencia o los habian enviado a
los inversores a mediodia del viernes y el resto los comunicaria al final de la jornada. Estas
cifras serviran de referencia a los gestores para decidir si optan por un cierre «flexible» de estos
fondos, suspendiendo la entrada de nuevos participes. La realidad es que las gestoras indias
han sido bastante agiles en liquidar sus participaciones en mediana capitalizacién (tan sélo dos
fondos tardaron mas de 10 dias en reembolsar a los inversores).

Cyient Ltd (Conectividad): buenas perspectivas de crecimiento en India

Hemos tenido acceso a las expectativas del equipo directivo de una importante multinacional de
ingenieria y tecnologia digital india, Cyient Ltd, sobre coyuntura macroeconémica y resultados
empresariales, y son bien halaguefias. Sus previsiones incluyen interesantes estimaciones de
crecimiento de los ingresos para los proximos dos afios. En concreto, ingresos por ventas en
2024: 71.400 millones de INR; 2025: 80.900 millones (+13% interanual), y 2026: 92,3% (+14%).
EBIT en 2024: 10.200 millones de INR; 2025: 12.000 millones (+18%), y 2026: 13.800 millones
(+15%). La direccion espera que se activen los cuatro motores de crecimiento. Sostenibilidad y
Transporte ya obtienen sélidos resultados, mientras que las otras dos areas siguen atravesando
por dificultades, si bien la direccion de Cyient piensa que se recobraran a partir de este afio. En
Transporte, el trafico aéreo esta creciendo y el volumen mundial de pasajeros probablemente
superara en 2024 los niveles de 2019. Los indices de MRO (Mantenimiento, Reparacion y
Operaciones) y de produccion industrial creceran significativamente en los proximos 2 afos. En
Conectividad se han puesto en marcha programas de gasto publico como RDOF, mientras que
los programas BEAD aun no han arrancado. En el cuarto trimestre se recuperaré este factor, y
la recuperacion proseguira el afio siguiente. La expansion de la fibra y la experiencia de cliente
premium basada en tecnologias inalambricas siguen en el punto de mira. En Sostenibilidad se
espera un crecimiento como no se habia visto en afios gracias al impulso de la demanda de
fuentes de energia alternativas como el hidrégeno, amoniaco, captura de carbono y energia
nuclear. En Nuevas areas de crecimiento mantienen su impulso la automocion y la informatica
de alto rendimiento; en particular, la inteligencia artificial generativa («Gen Al») reactivara el
segmento de los semiconductores en el segundo semestre del afo. En suma, el andlisis de la
direccion de Cyient sugiere buenas perspectivas de crecimiento del negocio en la India.

Varun Beverages (Comercio minorista): embotelladora y distribuidora de bebidas

VBL registra un fuerte impulso en los ingresos (con una tasa de crecimiento anual compuesto
que ronda el 22% entre los afios 2019 y 2023), contandose entre los factores en que se apoya
una amplia red de distribucion en el pais, la diversificacion de la cartera de productos, la fuerte
traccion de nuevos productos y un entorno de demanda satisfactorio (la penetracién de bebidas
refrigeradas en el hogar pas6 del 38% en 2019 al 47% en mayo de 2023). Para 2024 VBL ha
adoptado una estrategia que cubre varios frentes: expansion de la capacidad de fabricacion, EPS (Trailing & Forward)
fortalecimiento de la red de comercializacion y mejora del alcance geogréafico (a nivel nacional e MSCI India

internacional). En el caso de la expansion de capacidad, VBL ha puesto en marcha dos nuevas
instalaciones en Rajastan y Madhya Pradesh, al tiempo que ha seguido amplidndola en seis 80 |
ubicaciones, con una inversién acumulada en capital fijo de 16.500 millones de INR. En enero

de 2024 comenzo la produccién en Maharashtra. Los planes de expansion actuales de Varun 60
deberian haber finalizado para el verano. En conjunto, su capacidad de produccién habra
aumentado un 45% respecto a la de 2022, y la habra triplicado en el caso de productos lacteos

de valor afiadido y zumos. Las medidas adoptadas por la empresa, sus planes de inversiony 40
ventas auguran también un excelente comportamiento futuro del gasto de consumo en la India.

Cintra (Infraestructuras): la filial de Ferrovial cerr6 acuerdos para adquirir el 24%
de IRB Infrastructure Trust (IRBIT) y el 24% de MMK Toll Road Pvt. Ltd (MMK)

IRB Infrastructure Developers Limited es una empresa india de construccién de carreteras que
esta beneficiandose de una cartera de pedidos creciente en las areas de ingenieria, adquisicion 0
y construccion, y operacion y mantenimiento. Con una sélida cartera de proyectos en licitacion,
que adjudicara la Autoridad Nacional de Carreteras de la India (NHAI), y una cartera de pedidos
saneada, la tasa de CAC de los ingresos de empresas de infraestructuras como IRB deberia -20 4
rondar el 12% en los ejercicios 2024 a 2026, con margenes sostenidos. Las cifras procedentes
de empresas del sector de infraestructuras, junto con la entrada de conglomerados extranjeros,

apuntan a una favorable evolucion de esta economia. -40 2019 ! 2020 ! 2021 ! 2022 ! 2023
Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental 1Y % change of EPS trailing 12 month

Renta variable (SENSEX): SOBREPONDERAR —— 1Y % change of EPS forward 12 month

Deuda soberana: SOBREPONDERAR (rendimiento objetivo: 6,6%) Fuente: LSEG Datastream / ANDBANK

Deuda corporativa: SOBREPONDERAR
Tipo de cambio (INR/USD): NEUTRAL (objetivo: 82)
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