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Advertencias legales

Certificacion de analistas

El presente informe ha sido realizado por el Departamento de Analisis de Bankinter, S.A. Todas las
opiniones y estimaciones contenidas en el presente informe constituyen la opinién técnica personal del
equipo de analisis en la fecha de emision de este informe y por lo tanto pueden ser susceptibles de
cambio sin previo aviso.

Se certifica que los analistas no han recibido, no reciben y no recibiran, directa o indirectamente, ningun
tipo de compensacidn para proporcionar una recomendacion u opinion concreta en este informe. El
sistema retributivo de los analistas se basa en diversos criterios entre los que figuran los resultados
obtenidos en el ejercicio econdmico por el Grupo Bankinter, pero en ningun caso la retribucion de los
analistas esta vinculada directa o indirectamente al sentido de las recomendaciones contenidas en los
informes.

Informacién importante

La entidad responsable de la elaboracion de este documento, asi como los datos, opiniones,
estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo es Bankinter S.A, sometida a
supervision de la autoridad competente espafiola (CNMV) inscrita en su Registro oficial con el nimero
0128.

Bankinter SA o cualquiera de las sociedades del Grupo Bankinter (en adelante "Grupo Bankinter") no
poseen una posicidn larga o corta neta sobre el emisor objeto de este analisis que sobrepase el umbral
del 0.5% del capital social total emitido por el emisor, calculado de conformidad con el articulo 3 del
Reglamento (UE) n® 236/2012 y con los capitulos lll y IV del Reglamento Delegado (EU) n° 918/2012 de
la Comision Europea, de 5 de julio de 2012.

La entidad emisora objeto de analisis, no posee una participacion igual o superior al 5% del capital social
del Grupo Bankinter.

En los ultimos 12 meses, el Grupo Bankinter, ha participado como asegurador y/o colocador y/
director/codirector en ofertas publicas de valores y ha percibido por tanto remuneraciones basadas en
ello de las siguientes companias: Audax Renovables, S.A., Tubacex, S.A., Acciona, S.A., Faurecia, Mota-
Engil SGPS, S.A., Grenergy Renovables, S.A., Impresa, Atlantica Yield PLC, Merlin Properties SOCIMI,
S.A., Vidrala, S.A., ATOM Hoteles SOCIMI, S.A.

El Grupo Bankinter no es parte de un acuerdo con el emisor relativo a la elaboracion de la recomendacion
y no tiene suscritos contratos de liquidez o de creacion de mercado con la compafiia objeto de analisis en
el presente informe.

En los dltimos 12 meses, el Grupo Bankinter no ha recibido compensacion por la prestacion de servicios
de inversion o auxiliares de companias que sean objeto de analisis en el presente informe.

Otros intereses financieros o conflictos de interés de Grupo Bankinter u otras personas estrechamente
vinculadas con alguna de las compafiias que pueden ser objeto de analisis en los informes son los
siguientes:

-D. Pedro Guerrero Guerrero, Presidente del Consejo de Administracion de Bankinter, es Consejero de
Prosegur Cash, S.A.

-D. Fernando Masaveu Herrero, Consejero de EDP Espafia, S.A.
-D® Maria Teresa Pulido Mendoza, miembro del Comite de Direccion de Ferrovial, S.A.
-D. Jaime Terceiro Lomba, Consejero externo independiente de AENAS.M.E., S.A.

-D® Maria Luisa Jorda, miembro del Consejo de Administracion de Merlin Properties SOCIMI, S.A, Orange
Espana S.Ay Grupo Bimbo.
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Ninguna de las recomendaciones recogidas en este informe han sido comunicadas previamente a los
emisores directa o indirectamente.

Los informes de analisis emitidos por Bankinter S.A se han elaborado de acuerdo con las politicas del
Grupo Bankinter para gestionar los conflictos de interes. El Grupo Bankinter cuenta con procedimientos
internos, medidas de control y un Reglamento interno de conducta para gestionar, prevenir y mitigar los
conflictos de interés, incluyendo areas separadas y en su caso, establecer medidas para prevenir y
detectar el abuso de mercado con arreglo al Reglamento (UE) n°® 596/2014 asi como lo recogido en el
Reglamento Delegado (UE) 216/958 relativo a la preparacion de recomendaciones. La informacion
relativa a la gestion de los conflictos de intereses y el Reglamento interno de conducta estan disponibles
bajo peticion.

Sistema de recomendaciones

La informacion que se incluye en este informe constituye un analisis de inversion a los efectos de la
Directiva sobre mercados de instrumentos financieros y, como tal, contiene una explicacion objetiva e
independiente de las materias contenidas en la recomendacion. La informacion se proporciona
basandose en fuentes consideradas como fiables, si bien Bankinter no garantiza la seqguridad de las
mismas.

Las recomendaciones son absolutas y fundadas. Se establecen tres categorias o tipos de
recomendacion. Comprar: potencial de revalorizacién positivo en el horizonte definido (final de afio en
curso o posterior); Vender: potencial de revalorizacion negativo en el horizonte definido (final de afio en
curso o posterior); Mantener: Potencial de revalorizacién cercano a cero en el horizonte definido (final de
afo en curso o posterior).

Aviso Legal

Los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en este documento se
proporcionan unicamente con fines informativos y no constituyen asesoramiento de inversién. Deben,
por tanto, no ser tratados como una recomendacion personal para el inversor y, en ningiin caso, como
una oferta de compra, venta, suscripcion o negociacion de valores o de otros instrumentos.

El inversor debe ser consciente de que los valores o instrumentos mencionados en este documento
pueden no ser adecuados para sus objetivos de inversion o situacion financiera, por lo que el inversor
debera adoptar sus propias decisiones de inversion.

Se debera tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores e instrumentos, asi como los
resultados pasados de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Salvo indicacion contraria, todos los precios objetivos se fijan con un horizonte temporal de 12 meses
desde el momento de publicacion de los informes. Los precios objetivos no implican compromisos de
revalorizacion ni deben de ser entendidos como indicaciones de recomendaciones de inversion.

A menos que se indique lo contrario en el presente informe, no existe intencion de actualizar esta
informacion.

Cualquier decision de compra o venta de los valores emitidos por la compafiia incluida en este informe
debe hacerse teniendo en cuenta la informacion publica existente sobre estos valores y, en su caso, el
contenido del folleto sobre estos valores registrados en la CNMV, y por lo tanto a disposicion en la CNMV,
en la Bolsa correspondiente, asi como en las entidades emisoras de estos titulos.

Todos los informes emitidos por el Departamento de Analisis de Bankinter S.A estan a disposicion de los
clientes en la pagina web de Bankinter S.A (www.bankinter.es).

El Grupo Bankinter no asume responsabilidad alguna por cualquier perdida directa o indirecta sufrida
como consecuencia de la utilizacion de la informacion contenida en este informe.

Este documento no puede ser (i) copiado, fotocopiado o duplicado en ningiin modo, forma o medio (ii)
redistribuido o distribuido, o (iii) citado, ni siquiera parcialmente, sin el consentimiento previo por escrito
de Bankinter S.A.
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Resumen

Todo o casi todo juega en favor del actual status quo.-

Desde una perspectiva global, de conjunto, disfrutamos de pleno empleo, inflacion irrelevante,
tipos cero o extremadamente bajos, bancos centrales prociclicos (garantizando soporte al
ciclo), liquidez extrema, Brexit no destructivo, relaciones comerciales reconduciéndose,
beneficios empresariales decentes o suficientes (aunque no generosos, ni mucho menos
explosivos), indicadores macro mejorando alld donde se habian debilitado (excepto en
emergentes), probables estimulos fiscales (ocasionalmente segun paises, no generalizados...
desgraciadamente) y riesgos geopoliticos a la baja. Asi las cosas, ideberiamos dejarnos invadir
por un pesimismo irracional o mas bien continuar siendo racionalmente optimistas? Esta
segunda opcion es la nuestra, sin duda.

El trigngulo formado por ciclo econdmico - resultados empresariales - geopolitica ofrece un
equilibrio inestable... en el gue merece la pena continuar asumiendo riesgos-

Pero en absoluto preocupante. Creemos que los riesgos son a la baja. Y que, para darse cuenta
de que esto es asi, es preciso elevar la perspectiva mas alla del corto plazo. Mas alla de los
tweets de Trump y de las amenazas de Brexit duro de B. Johnson. De hecho, mantenemos un
elevado grado de confianza en la continuidad de la expansion econémica global (aunque
perdiendo vigor a nivel doméstico, en Espafia), en que las bolsas continuan ofreciendo
recorrido, en que los precios de los activos inmobiliarios no corren riesgos relevantes (aunque la
expansion de precios desacelerara, sin duda) y en que el ajuste en los bonos sera progresivo e
intensivamente monitorizado -y modulado - por los bancos centrales.

Bolsas atractivas, pesar de los maximos americanos, y divisas sin sobresaltos.-

Esta sostenibilidad del ciclo econdmico, de los resultados empresariales y, como consecuencia
directa, también del mercado, nos lleva a elevar +5% nuestros niveles de exposicion
recomendados para los perfiles Defensivo (hasta 15%) y Conservador (25%), que manteniamos
algo bajos debido a las incertidumbres abiertas. Las exposiciones recomendadas para el resto
de perfiles no cambian: 40% Moderado, 55% Dinamico y 70% Agresivo.

Sectorialmente favorecemos Tecnologia, Eléctricas e Infraestructuras. No supone ningun
cambio importante, pero esta seleccion nos ha proporcionado buenos resultados en 2019 y
creemos que seguira haciéndolo. En bonos europeos preferimos soberanos periféricos y
corporativos, mientras en que en Estados Unidos solo soberanos. Pero continuamos advirtiendo
sobre la dificultad que supone conseguir retornos positivos con los bonos. El atractivo de las
bolsas parece mas claro: a ellas continuara dirigiéndose la elevada liquidez disponible.
Estimamos potenciales de aproximadamente +15% tanto para el S&P 500 (a pesar de estar en
maximos) como para el EuroStoxx-50. En ambos recomendamos concentrar la inversion. Y a
estos potenciales deben afiadirse las rentabilidades por dividendo esperadas (1,9% y 3,4%
respectivamente). Nominalmente el atractivo parece limitado, pero en términos reales
(considerando una inflacion irrelevante y tipos cero o casi cero) ganan claramente relevancia.

No estimamos sobresaltos significativos en las principales divisas. No hay motivos. Si se cumple,
aportara estabilidad al contexto. Estimamos el USD en el rango 1,10/1,15, el yen lentamente
depreciatorio hacia 122/128 y la libra apreciandose (como en Dic.2019) gracias a un Brexit
improbablemente traumatico %estimamos 0,77/0,85). Este desenlace no destructivo es el que
hemos venido defendiendo durante los ultimos 2 afios, en contra del consenso del mercado.

Defendemos planteamientos racionales en base a datos objetivos. No aceptamos el miedo
irracional. Es decir, no aceptamos que un contexto benigno deba empeorar por el simple hecho
de que lleve siendo benigno durante un periodo de tiempo extendido. No identificamos nada
especialmente preocupante... salvo el miedo irracional, que resulta imprevisible.
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Sintesis de Estimaciones, Bankinter.

Estimaciones Bankinter 2015r 2016r 2017r 2018r 2019e 2020e 2021e
1.- PIB {mediz anuz

Ecpafia 3,8 3,0 2.9 2.4 2.0 1,6 15
Eurozona 16 17 25 1.9 1,2 1.0 13
Diferencial E5pana - VEM 220 130 an 50 ac &0 20
Portugal 15 14 2.7 2.1 1.9 1.8 1.6
EE.LL. 2.4 16 2.3 3.0 2.2 18 19
R.Unido 2.3 2.1 1,7 1.4 1,2 1.3 15
Irlanda 25,2 3,7 8,1 g,2 49 41 3,7
Suiza 0,8 1.3 1.6 2.6 0.8 1,2 13
Japon (afio natural) 14 10 149 0.8 0.8 10 1i
China g,9 6,7 6,9 6.6 B,1 5.8 5.8
India (afio natural) T4 8.0 B2 7.2 5.3 6.0 6,5
Brasil -3,5 -3,5 11 11 1,0 19 2.4
Rusia -2.B -0.3 1.6 2.3 11 1.6 18
Mexico 3,3 2.9 2.1 2.0 0,2 0.8 1.6
Turquia B,1 3.7 7.4 2.7 -0.7 2.3 2.5
Espafia 0,0 1.6 11 1,2 07 11 15
Eurozona 0,2 11 15 18 11 1,2 14
Portugal 0.4 0.9 15 0.7 0.8 1.0 1,2
EE.LL. 0,5 2.1 2.1 1.9 2.0 2.1 2.0
R.Unido 0,2 1.6 3.0 2.3 1.8 1B 2.0
Irlanda -0,3 0,0 0.4 0,7 1,0 11 14
Suiza -1.3 0.0 0.5 0.7 0.4 0.5 0.6
Japan 0,2 0,3 1,0 0,3 1,0 0.8 15
China 1.6 2.1 1.8 1.9 4.5 2.9 2.5
India 4.9 5.0 3,3 2.1 4.5 3.6 3.9
Brasil 10,7 B,3 3.0 3,7 3.0 3,5 4.2
Meéxico 2.7 2.8 B2 4.8 33 3.1 3.1
Turgquia 1.7 7.8 11,1 16,2 11,0 9.0 9.0
3.- Paro

Espafia (EPA) 2049 18.6 16,6 145 13,8 132 128
Eurozona 104 a6 8,7 7.9 1.5 7.4 7.3
Fortugal 12,2 10,5 8.1 8,7 6.6 6,5 6,5
EE.LL. 5.0 4.7 41 3.9 35 3.6 3,7
R_Unido 51 4.8 4.5 4.0 3.9 3.9 3.9
Irlanda 9.4 7.9 B2 5.5 47 45 4.5
Suiza 3,3 3,3 3z 2.4 2.3 2,3 2.3
Japon 3,3 3.1 2.7 2.4 2.4 2.3 2.3
China 41 4.0 3.9 3.7 37 3.8 3.9
Brasil 8.0 12,0 118 116 118 111 10,5
Mexico L4 3.9 33 3.4 3.6 3,5 3,5
Turquia 10,3 10,8 114 13,5 125 120 12,0
4 - Credito 5. privado

Espafia, empresarial (%) -4.9 -4.5 -2.8 6,5 3,2 -2.8 -1,2
Espafia, hipotecario (%) -4.7 -3,0 -2.4 -1.2 -1.4 -1.3 -1,2
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Estimaciones Bankinter 2015r 2016 2017r 2018r 2019e 2020e 2021e
5.- Tipos oficiales {Dic.)

UEM. Tipo intervencion 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UEM. Tipo deposito -0.30 -0.40 0,40 -0.40 0,50 0,50 -0.20
UEM. Compra activos {m€ / mes) B0 80 B0 15 20 20 0
EE.UU. 0,25/05 050,75 1,25/150 2,25/250 150/1,75 1725150 1,25/1,50
R.Unido 0,50 0,25 0,50 0,75 0,75 0,75 0,75
Suiza -0,25-1,25 -0,25-1,25 -0,25/-1,25 -0,25/-1,25  -0,75 0,75 -1,00
Japon 0/0,10 -0.10 -0,10 -0.10 -0,10 0,10 -0.10
China(*) 435 4 35 435 435 435 430 4,30
India 6,75 B,25 6,00 6,50 5,15 485 4 85
Brasil 14,25 13,75 7.00 6,50 450 450 4,50
Mezxico 3,37 5,78 7.25 B.25 7.50 7.25 7.00
Turquia 7,50 8,00 B,00 24,00 12,00 5,00 8,00
6.- Bono 10A (Dic.)

Espafia 1,76 1,36 1,56 141 0,40 +0,65/+0,9 +09/+1 15
Prima de riesgo Espafia 113 115 114 117 70 70185 B5/95
Alemania 0,63 0,21 0,42 0,24 -0,3 -0,2+0,2 -0,05/+0,30
Portugal 252 3,76 1,94 171 0,37 0,60 0,70
EE.LL. 2,26 2,45 2,35 2,69 182 1,90 2,15
R.Unido 1,96 1,24 1,20 1,28 0,79 0.90 1,00
Irlanda 115 0,74 0,66 0,90 -0,01 0,20 0,30
Suiza -0.40 -0,20 -0,20 -0,28 -0,59 0,60 -0.40
Japon 0,26 0,05 0,04 -0.01 -0,03 0,00 0,10
Turquia 10,46 11,08 11,35 16,00 12,00 11,00 10,50
1.- Divisas

Eurodolar 1,086 1,052 1175 1,147 1112 1,10/1,15 1,12/1,17
Euroyen 1306 1230 1353 1258 1216 122/128  128/135
Dolaryen 1202 1170 1127 109,7 109.4 110/111 114115
Eurolibra 0,737 0.84 0,88 0,90 0,83 0,77/0,8B5 0,77/0,85
Eurosuizo 1,088 1,07 1,16 1,13 1,094 1,12/1,10 1,12/1,10
B.- Materias primas {Dic_)

Petroleo {Brent, $/b.) 373 53,6 6,9 53,8 6 60,0 55,0
Petroleo {West Texas, $/b.) 37,0 B3,7 B04 45 4 B0 57,0 53,0
Oro ($/oz.) 1.061 1.141 1.256 1.282 1476 1.550 1.650
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Sintesis de Estimaciones detalladas trimestralmente, Bankinter.

bankinter:

PIB 2018 1T13 2T19 3T19 4T1% 2019 1T20 2120 3T20 4T20 2020 1T21 2T21 3T21 4121 2021
EE.UU. 3.0 31 20 21 17 22 18 1B 15 1B 18 18 18 15 15 19
ESPANA 24 2,2 20 20 15 20 18 17 16 15 16 16 17 15 L4 15
LEM 15 14 12 12 10 12 0.8 04 11 12 10 13 13 13 L4 13
PORTUGA 21 21 19 15 16 19 17 16 20 2,0 18 16 16 16 16 16
R.UNDD 14 21 13 10 0,6 12 0,7 12 14 16 13 14 14 15 15 15
[RLANDA 8,2 79 49 50 18 49 45 55 4.0 25 41 43 50 35 2,0 3.7
SUIZA 26 0,8 0.3 10 11 0.8 10 12 13 13 12 11 13 13 L4 13
JAPON 0.8 05 04 13 01 0.8 07 04 10 12 10 13 13 15 15 14
CHINA 6,6 b4 6,2 6,0 5,8 6,1 59 54 517 5,8 5.8 5,8 5,8 56 5,8 5.8
BRASIL 11 0,5 10 12 12 10 15 1B 20 23 19 23 24 23 25 24
RUSIA 23 05 04 17 14 11 18 16 15 16 16 15 18 17 17 18
INDIA 1.2 5,8 50 45 5,8 53 59 b1 6,0 6,0 6,0 6,2 B,5 b4 b7 b5
MEXICO 20 12 09 03 0,6 02 0,6 04 0.8 10 0.8 13 16 17 1B 16
TURQUIA 2.7 -2.4 -16 0,95 04 0.7 02 20 3,0 4.0 23 3.0 27 24 2,0 25
PC 2018 1T13  2T19 3T19 4119 2019 1T20 2120 3T20 4T20 2020 1T21 2721 3T21 4121 2021
EE.UU. 19 15 16 17 2,0 20 20 20 21 21 21 21 21 20 2,0 20
ESPANA 12 13 04 01 0,7 0.7 13 0.7 14 11 11 0,5 14 20 15 15
LEM 18 14 13 0,8 11 11 12 13 12 12 12 12 13 14 L4 14
PORTUGA 0,7 058 0.4 01 0,8 0.8 0.8 0.8 10 10 10 10 10 12 12 12
R.UNIDD 23 15 20 18 18 18 20 1B 18 1B 18 20 20 20 2,0 20
[RLANDA 0,7 11 11 058 10 10 15 12 18 11 11 16 13 15 L4 14
SUIZA 07 0,7 0,6 01 04 0.4 05 0.4 04 05 05 0,6 05 05 0,6 0,6
JAPON 0.3 05 0.7 0,2 10 10 L4 15 15 0.8 0.8 12 12 13 15 15
CHINA 19 23 27 45 45 45 41 35 3,0 29 29 29 27 5 25 25
BRASIL 3.7 46 34 3,2 3,0 3.0 31 33 34 35 35 35 37 4.0 42 4.2
INDIA 21 29 32 46 45 45 4.3 4.0 39 38 1.8 1.8 38 39 39 39
MEXICO 4.8 4.0 41 35 33 33 33 32 3.0 il 31 3,2 34 33 3l 31
TURQUIA 16,2 187 157 8.5 11,0 110 115 10,5 10,0 5.0 9.0 10,0 10,0 8.0 5.0 8.0
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Paro 2018 1T19 2T19 3T19 41719 2019 1T20 2T20 iT20 4120 2020 1T21 2T21 iT21 4721 2021
EE.UU. 3.9 3.8 3.7 35 35 35 3.6 3.6 3.6 3.6 36 3.7 3.7 3.7 3.7 37
ESPANA 145 a7 14,0 139 138 13.8 13,7 135 13,3 132 13,2 131 131 13.0 129 129
LEM 7.8 1.7 7.5 7.6 1.5 1.5 7.5 7.4 7.4 7.4 1.4 7.4 7.4 7.3 1.3 1.3
PORTUGA 6,7 6.8 6.6 B.5 B.6 6.6 6.5 B.5 6.5 B.5 6,5 B.5 6.5 6.5 B.5 6,5
R.UNDD 40 38 38 38 38 39 39 g 39 38 39 38 39 38 38 39
[RLANDA 5,5 5,0 5,2 49 47 47 LB 5,0 LB 45 L5 45 5,0 47 44 4
SUIZA 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 23 2.3 2.3 2.3 2.3 23
JAPON 2.4 25 2.3 2.4 2.4 2.4 24 2.4 2.3 2.3 23 2.3 2.3 23 2.3 23
CHINA 3.8 3.7 1.6 3.6 3.7 3.7 3.7 3.7 3.8 3.8 B 3.8 3.8 3.8 3.9 g
BRASIL 116 124 123 118 118 118 115 114 113 111 111 111 11,0 10,9 109 10,9
MEXICO 3L 3.3 34 35 3.6 36 i5 3.6 3.6 35 5 3.6 35 3.6 35 5
TURQUIA 135 141 13.0 127 125 125 123 122 12.1 12,0 12.0 12.0 12,0 12.0 12,0 12.0
Tipo Dte 2018 1T19 2T19 3T19 4T19 2019 1T20 2T20 T20 4120 2020 1T21 2T21 iT21 4721 2021
EEUU.  2,25/25 22525 22525 1,75/20 150/1,75 150175 1,50/1,75 1,50/1,75 1,50/1,75 1,25/1,50 1,25/1,50 1,25/1,50 1,25/1,50 1,25/1,50 1,25/1,50 1,25/1,50
LEM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UEM {Dep 0,40 -0.40 040  -0,50 -0.50 -0.50 -0.50 0,50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.40 -0.40 -0.30 0,20 -0.20
UEM{QE) 15,00 0,00 0,00 20,00 20,00 20.00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 10,00 10,00 0.00 0,00 0,00
R.UNIDO 075 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0.75 0,75 0.75 0,75 0.75 0,75 0,75 0.75 0,75 0.75
Suza -0,25-125 -0,25-125 0,75 0,75 -0,75 -0.75 -0,75 -0.75 -0.75 -0,75 -0.75 -1,00 -1.00 -1,00 -1,00 -1.00
JAPON -0.10 -0,10 -0.10  -0,10 -0,10 -0.10 -0,10 -0,10 -0.10 -0,10 -0.10 -0,10 -0.10 -0.10 -0,10 -0.10
CHINA 435 4,35 435 4,35 4,35 435 430 4,30 430 4,30 430 4,30 430 430 4,30 430
BRASIL B.50 £,50 6,50 5,50 450 450 450 450 450 4,50 450 4,50 450 450 4,50 450
[NDIA B,50 f,25 575 540 5,15 E 15 4 85 4 B5 4 85 4 85 4 85 4 85 4 85 4 85 4 85 4 85
MEXICO B 25 8,25 B25 775 750 7,50 7.50 7,25 7,25 7,25 1,25 7,00 7,00 7.00 7,00 7.00
TURQUIA 2400 240 240 16,5 12,0 12.00 110 110 10,5 8.0 8,00 8,0 8.0 8.0 8.0 8,00
Fuente: Estimaciones Dic.19 Analisis Bankinter
{*) China: 1 year Benchmark Lending Rate
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Perspectiva Global: El contexto

Escenario Central
(70% probabilidad vs 66% antes)

Se detiene la pérdida de traccion del ciclo

expansivo global. Europaconsolida su
Contexto reactivacion y Estados Unidos recupera
Macro algo de impulso. Los emergentes pierden
traccion. Es poco probablela involucion
hacia una recesion.
Relaciones comerciales EE.UU./China,
I_:actores incertidumbre sobre el ciclo europeo,
directores

influencia de la politica, ejecucién del
Brexit, grado de acierto de los bancos
centrales y fiscalidad de los gobiernos.

Bolsas glidas y con inercia alcista
Riesgosa la baja Bonos bien valorados
pero con riesgo de debilitamiento.
Inmobiliario soportado, pero con riesgo
inversor superior. Divisas generalmente
sin altibajos relevantes.

Consecuencias
practicas

Las bolsascombinan avances con

Reaccion del descansos Las bolsas americanay

mercado europea mejor que el resto. Bonos algo
debilitados por una reduccion dela
incertidumbre.
) Mantener o aumentar exposicién, segun
Estrategia qué perfil de riesgo. Gncentrar en
recomendada

S&P500 y EuroStoxx50. Techologia,
Infraestructuras, Renovables y Eléctricas.
Lujo selectivamente. Continuar
posicionados y esperar.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

Escenario Adverso
Alternativo (30% vs 3$%)

Se reavivan bs sintomas de agotamiento,
lo que lleva a aceptar que la recesion no
es descartable. El tono de los indicadores
macro se deteriora. Deja de crearse

empleo de forma cémoda.

Los beneficios empresariales se revisan
severamente a la baja. No solo no llegan a
ningln acuerdo Estados Unidos y China,
sino que intensifican su beligerancia.
Caida de lagnaterias primas, petréleo
inclusive, afectando a emergentes.

Se frustra el ciclo econémico expansivo
global. Los bancos centrales tienen que
volver a actuar parareactivar el ciclo,
pero el mercado se muestra escéptico
con respecto al resultado efectivo.
Regresa la incertidumbre a nivel global.

Los bonos, el oro, el yen y el franco suizo
vuelven a actuar como activos refugio.
Las bolsas retroceden. Se favorecen las

posiciones en liquidez.

Favorecer especialmente la liquidez.
Buscarrefugio en los bonos, sobre todo
soberanos o0cored.

Reduc
los activos de riesgo.
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Informe de Estrategia de Inversion 1T 2020
Enero/Marzo, 2020.

1.- Perspectiva Global.

'Las promesas que hicieron ayer los politicos son los impuestos de hoy."
Georg C. Lichtenberg. Cientifico y escritor aleman (1742/1799)

El triangulo formado por ciclo econémico - resultados empresariales -
geopolitica ofrece un equilibrio inestable. Pero en absoluto preocupante.
Creemos que los riesgos son a la baja. Y que, para darse cuenta de que
esto es asi, es preciso elevar la perspectiva mas alla del corto plazo. Mas
alld de los tweets de Trump y de las amenazas de Brexit duro de B.
Johnson. De hecho, mantenemos un elevado grado de confianza en la
continuidad de la expansion econémica global (aunque perdiendo vigor a
nivel doméstico, en Espafia), en que las bolsas continuan ofreciendo
recorrido, en que los precios de los activos inmobiliarios no corren riesgos
relevantes (aunque la expansién de precios desacelerara, sin duda) y en

que el ajuste en los bonos sera progresivo e intensivamente monitorizado Mantenemos un elevado
-y modulado - por los bancos centrales. En ese contexto el principal grado de confianza en la
problema continda siendo la identificacién de activos que ofrezcan continuidad del ciclo
rentabilidades decentes sin necesidad de asumir riesgos indecentes. Y ahi expansivo global.

es donde vuelven a entrar en juego las bolsas. Defendimos esta
perspectiva incluso cuando en el 4T 2018 sufrieron retrocesos que
considerabamos dificilmente justificables. No hemos cambiado de opinidn
en lo basico. Continuamos recomendando mantener una exposicion a
bolsas mas bien elevada, pero concentrada en Estados Unidos y Europa...
en detrimento de los emergentes, cuya situacién es cada vez mas confusa
por la transicién de modelo econdmico de desarrollo que estan
experimentando. Y con escaso acierto en la mayoria de los casos. Nuestra
vision sobre Europa mejora porque identificamos indicios de reactivacion
en el frente macro, aunque aun incipientes. Por eso subimos nuestra
recomendacion desde Neutral hasta Comprar. Japdn también mejora, pero
no lo suficiente como para subir recomendacién desde Vender hasta
Comprar, asi que lo situamos en Neutral.

Tabla 1.1: Estimaciones de PIB actuales y anteriores.-

UEM -0,4% +0,9% +1,5% +1,7% +2,5% +1,8% +1,1% +1,2% +1,1% +1,0% +1,3% +1,3%
Espana -1.2%  +1.4% +3.2% +3.2% +3,1% +2,6% +2,0% +2,0% +1,7% +1,6% +1,6% +1,5%
Portugal +1,9% +0,6% +1,5% +1,4% +2,7% +2,1% +1,8% +1,9% +1,7% +1,8% +1,6% +1,6%
EE.UU. +2,2% +2,4% +2,4% +16% +2,3% +2,9% +2,2% +2,2% +1,8% +1,8% +1,8% +1,9%
R.Unido +1,7% +2,5% +2,3% +18% +1,7% +1,4% +1,1% +1,2% +13% +1,0% +1.4% +1,5%
Irlanda -0,3% +53% +25.2% +50% +7.2% +6,7% +4,9% +4,9% +4,1% +4,1% +3.7% +3.7%
Suiza +2,0% +2,0% +0,8% +13% +1,6% +2,5% +0,6% +0,8% +09% +1,2% +1.2% +1,3%
Japon +1,7% +0,0% +0,5% +1,0% +1,7% +0,8% +0,8% +0,8% +0,8% +1,0% +1.0% +1,4%
China +7,7% +7,4% +6,9% +6,7% +6,9% +6.6% +6,2% +6,1% +6,0% +5,8% +58% +5,8%
India +4,7% +53% +7.5% +7,9% +6,4% +7.4% +6,0% +5,3% +6,4% +6,0% +6,7% +6,5%
Brasil +2,5% +0,3% -3.5% -35% +1.0% +1,1% +0,9% +1,0% +19% +1,9% +2.5% +2.,4%
México +1,4% +2,8% +3,3% +29% +2,1% +2,0% +0,3% +0,2% +1,0% +0,8% +1.7% +1,6%
Turquia  +9,0% +5,1% +6,1% +3.2% +7.4% +2,6% -1.2% -0,7% +23% +2,3% +2,5% +2,5%
Rusia +2,1% +0,2% -2.8% -03% +1.6% +2,3% +1,0% +1,1% +1,5% +1,6% +1,6% +1,8%
e = Estimacion propia

(*) Sept. 2019. Informe de Estrategia de Inversion 4T 2019.
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Nuestra percepcion sobre bolsas mejora en términos globales, excepto en

lo que corresponde a emergentes, donde ya no mantenemos ninguna

recomendacién de Comprar (antes si en India). Esta sostenibilidad del ciclo

econdmico, de los resultados empresariales y, como consecuencia directa,

también del mercado, nos lleva a elevar +5% nuestros niveles de exposicion

recomendados para los perfiles Defensivo (hasta 15%) y Conservador

(hasta 25%), que probablemente manteniamos algo bajos debido a las

incertidumbres abiertas (basicamente, las relaciones comerciales chino-

americanas y el temor a que los principales bancos centrales tomaran

decisiones equivocadas). Las exposiciones recomendadas para el resto de

perfiles permanecen inalteradas: 40% Moderado, 55% Dinamico y 70%

Agresivo. Elevamos recomendacion

sobre bolsa europea desde
Neutral a Comprar, junto a
bolsa americana. Es en

Sectorialmente favorecemos Tecnologia, Eléctricas e Infraestructuras. No
supone ningun cambio importante, pero esta seleccion nos ha
proporcionado buenos resultados en 2019 (link a nuestras Carteras
Modelo) y creemos que sequira haciéndolo. En bonos europeos preferimos
soberanos periféricos y corporativos, mientras en que en Estados Unidos

ambas bolsas donde
debemos concentrar la

solo soberanos. Pero continuamos advirtiendo sobre la dificultad que yverson.

supone conseguir retornos positivos con los bonos. El atractivo de las

bolsas parece mas claro: representan el activo hacia el cual continuara

dirigiendose la elevada liquidez disponible. Incluso aunque esto pueda

deberse algo mas que antes a una decision "por exclusion" que "por

conviccion” en lo que a la percepcion general del mercado se refiere.

Estimamos potenciales de aproximadamente +15% tanto para el S&P 500

(@ pesar de estar en maximos) como para el EuroStoxx-50, donde,

insistimos, recomendamos concentrar la inversién. Y a estos potenciales

de revalorizacion deben afadirse las rentabilidades por dividendo

esperadas (1,9% y 3,4% respectivamente). Nominalmente podria parecer

que ofrecen un atractivo limitado, pero en términos reales (es decir,

considerando una inflacion irrelevante y un nivel de tipos cero o proximo a

cero) ganan claramente relevancia.

Tabla 1.2.- Bolsas. Valoraciones y otras referencias.-

lbex-35 +12,6% 9.731 10.005 9.616 +4,0% 15.946 08.11.2007
EuroStoxx-50  +24,8% 3.879 4.338 3.745 +15,8% 5.464 06.03.2000
S&P 500 +27,4% 3.473 3.672 3.194 +15,0% 3.194 17.12.2019
Nikkei 225 +20,2% 22.289 24.044 24.066 -0,1% 38.916 29.12.1988

Notas: (1) Acumulado 2019 hasta 17.12.2018. (2) Valoraciones estimadas para una perspectiva de 12 meses.
(3) Calculado en Sept. 2019 para Estrategia de Inversion 4T 20189. (4) Potencial estimado desde el 17.12.2019.

No estimamos sobresaltos significativos en las principales divisas. No hay
motivos para ello. Esto, si se cumple, aportara estabilidad al contexto.
Estimamos el USD mas o menos estable en el rango 1,10/1,15, el yen
lentamente depreciatorio hacia 122/128 y la libra apreciandose (como ha
sucedido en Dic.2019) gracias a un Brexit improbablemente traumatico
(estimamos 0,77/0,85). Por cierto, que este ultimo desenlace no
destructivo es el que hemos venido defendiendo durante los ultimos 2
anos, en contra del consenso del mercado.
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El equilibrio inestable de que disfruta el triangulo formado por ciclo
economico - resultados empresariales - geopolitica que comentabamos al
principio es menos fragil de lo que parece, aunque esté sujeto a riesgos.
Nuestra opinion sobre cada uno de sus “vertices" es la siguiente:

1.- El ciclo econdmico global se debilita, pero no mas de lo aceptable. A lo
largo del 4T 2019 ha empezado a recuperar parte de la traccién perdida,
probablemente para normalizar su expansion en un ritmo mas sostenible
con una perspectiva de medio plazo. O, en la peor de las interpretaciones,

dirlamos que la desaceleracion ha tocado fondo aunque aun no pueda El ciclo econdmico global
afirmarse con rotundidad que tenga lugar una clara recuperacion de tiende a recuperar parte de
traccion. Esto resulta mas claro en Europa que en las economias la traccidn perdida.

emergentes, cuya desaceleracion no parece reconducirse a mejor. Los
conflictos sociales agravan esta perspectiva en algunas de ellas (Chile,
Colombia, Brasil...). En paralelo y afectando a todas las economias
emergentes de forma genérica, se ponen cruelmente de manifiesto las
dificultades para evolucionar desde un modelo de desarrollo emergente ya
desfasado (basado en demografia generosa, rapida expansion de la clase
media, mejora del estandar de vida, etc) hacia otro mas evolucionado que
les acerque mas rapidamente a las economias desarrolladas. Esto resulta
especialmente visible en China e India, que pierden rapidamente traccién
y, por extensién, una parte sustancial de su atractivo.

Grafico 1.1: PMI Manufactureros de las principales economias.-

65 PMIs Manufactureros
60
55
N
50 - v
Los beneficios empresariales
son suficientes, aungue no
45 generosos. Pero en un
——UEM —— JPN ——EEUU ——China ——Espafia ——Alemania contexto de tipos cero brillan
%0 mucho mas.

e-l7  al17 17 0-17 e18 a18 18 0-18 e19 a19 19 0-19

2.- Los resultados empresariales contintian expandiéndose a un ritmo
suficiente, pero ni mucho menos explosivo. Los BPAs 2020 se expanden a
un ritmo en el rango +7,3% (Nikkei-225) y +10,0% (S&P500). Los
potenciales a 12 meses de las principales bolsas oscilan entre +16,3%
(EuroStoxx-50) y +4,3% (Nikkei-225). A eso se afaden unas
rentabilidades por dividendo entre 4,4% (lbex-35, curiosamente) y 1,89%
(S&P500). Su atractivo es limitado, pero no escaso. Si tomamos como
referencia el S&P500, el retorno estimado para 2020 es +12% en
numeros redondos (revalorizacion del indice, mas dividendos). No parece
demasiado, pero debemos tener en cuenta que “el mundo ha cambiado”,
que estamos en un entorno nuevo de tipos de interés cero o casi cero y
con inflacion irrelevante o poco significativa. En consecuencia, los retornos
reales estimados resultan similares a los nominales. Este atractivo parece

@ Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados 12



ANALISIS Y MERCADOS
Estrategia de Inversion 1T 2020

suficiente para dar soporte a unas bolsas que aceptan una expansion de
multiplos (PER, EV/EBITDA, etc) imparable precisamente es ese contexto
de tipos cero o cercanos a cero, en combinacién con unas inyecciones de
liquidez por parte de los bancos centrales tan extravagantes que han
hecho inevitable que una parte significativa de los bonos cotizados
ofrezcan rentabilidades negativas. Se estima que actualmente cotizan
unos 19 Bn$ de bonos con rentabilidades negativas en todo el mundo. Es
decir, unas 17,3 veces la dimension del PIB espafiol. Nada mas y nada

bankinter:

La presion de la liquidez
continua siendo
determinante para el precio
de todos los activos, pero
particularmente para los

menos. Hace 6 meses eran “solo” 15Bn$. Podria detener su aumento de bonos.

dimension, pero hasta ahora no lo ha hecho. Esta evolucion indica que la

presion de la liquidez continta siendo determinante para el precio de

todos los activos, pero particularmente para los bonos.

Tabla 1.3: Evolucidn de los beneficios empresariales, reales y estimados (2017/20).-

BPA 2019e BPA 2020e

7 7 BPA2017r BPA 2018r  Antes (1) Ahora (2)  Antes (1) Ahora (2)
lbex-35 +27,3% +2,3% +8,6% +3,0% +6,7% +8,3%
EuroStoxx-50 +28,3% -7.8% +18,4% +15,9% +10,4% +9,9%
S&P 500 +12,9% +23,6% +8,4% +7,9% +10,5% +10,0%
Nikkei 225 +60,5% -0,3% +1,5% -4,2% +3,3% +7,3%

Notas: (1) Consensa Bloomberaal 19.09.2019. (2) idemal 15.12.2019.

Mientras los resultados empresariales no decepcionen, este delicado
equilibrio entre una economia global que pierde traccion - pero ya no mas
-y unas bolsas y unos bonos bien valorados no se rompera. Y, ante
cualquier indicio de vulnerabilidad, los bancos centrales aumentaran la
profundidad de sus intervenciones. Ya hemos comprobado que esto es asi
en 2019 con las reacciones de la Fed y el BCE cuando ha sido necesario: la
primera ha adaptado el paso de su politica monetaria al ritmo que le
marcaban los indicadores macro en el corto plazo (primero dejando de
reducir el tamafio de su balance y después retrasando la expectativa de
mas bajadas de tipos), mientras que el seqgundo ha reactivado su
programa de compra de activos (APP; 20.000M/mes) ante el
debilitamiento del ciclo econdmico europeo.

Una de las metamorfosis mas sorprendentes derivadas de la crisis
financiera es la experimentada por los bancos centrales. Han dejado de ser
"vigilantes de la inflacion e indiferentes al resto de factores" para
convertirse en “promotores de la inflacion y guardianes activos del ciclo
economico”. Es decir, han cambiado una actitud defensiva/reactiva frente
a los precios, sin preocuparse por nada mas, por otra agresiva/proactiva
para favorecer crecimiento econdmico, empleo y proporcionar estabilidad
a los precios de los activos. A pesar del escepticismo que pesa sobre esta
transformacién, la realidad practica es que este reenfoque de los bancos
centrales proporciona una estabilidad superior tanto al ciclo econdmico
como al mercado... aunque, indudablemente, eso tiene como
contrapartida un cierto grado de intervencion en los precios de los activos.
Es decir, el mercado es algo menos ‘libre" a cambio de ser algo mas
“estable”. Debatir sobre si esto es mejor o peor no aporta nada util. La
realidad es esa y lo que debemos hacer es gestionarla de la manera mas
adecuada para conseguir los mejores resultados. Y si proporciona
estabilidad al ciclo economico y de mercados, bienvenido sea de cara a
2020 desde una perspectiva absolutamente pragmatica.

@ Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

Los bancos centrales
aumentardan la profundidad
de sus intervenciones ante
cualguier indicio de
vulnerabilidad del ciclo
economico o del mercado.
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3.- Finalmente, la geopolitica lo condiciona todo. Siempre lo ha hecho,

pero probablemente ahora de forma aun mas visible debido al empleo de

las redes sociales. Hay que convivir con ella sin escandalizarse. También

con una actitud profundamente pragmatica. La interferencia de la politica

en el mercado (en el precio de los activos, al fin y al cabo) ya ha tenido

lugar frecuentemente en el pasado. Lo Unico que importa, en términos

practicos, es interpretarla adecuadamente. Las fricciones entre la
politica monetaria y la
politica no solo no son nada
nuevo, sino que podemos

Para apreciar esto con mas claridad basta recordar a Volcker,
recientemente fallecido, quien fue Gobernador de la Fed entre 1979 y
1987. Justo antes que Greenspan. Recibio fortisimas presiones politicas
para no subir tipos en su combate contra la inflacion porque hacerlo
reducia la probabilidad de reeleccion de Reagan en 1984. No cedio, a
pesar de lo cual Reagan fue reelegido. Pero le costo ser reemplazado por
Greenspan en 1987, momento en el que James Baker, entonces
Secretario del Tesoro, parece que exclamo: “iPor fin nos hemos librado de
ese [insulto]!". Asi que las fricciones entre la politica monetaria y la politica
no son nada nuevo. N/hil novum sub sole. Por eso, cuando contemplamos
las tensiones entre el actual Presidente de los EE.UU. y el actual
Gobernador de la Fed no deberiamos escandalizarnos. Solo han cambiado
los medios para hacerlo: antes estaban al corriente solo algunas personas,
pero ahora lo sabe todo el mundo gracias a las redes sociales.

interpretarlas en positivo
desde una perspectiva
absolutamente pragmatica.

Cuando se piensa en la geopolitica, instintivamente se piensa solamente
en los conflictos geoestratégicos. Obviamente son una parte sustancial de
la misma, pero este tipo de enfrentamientos entre los bancos centrales y
los gobiernos tambiéen forman parte de la geopolitica. Y,
lamentablemente, de manera menos excepcional. Poniendo las
situaciones en perspectiva historica, esto no es en absoluto nuevo. Solo
debemos interpretarlo adecuadamente. Los conflictos con Corea del Norte
e Iran parecen adormecidos y eso es mejor que su activacion. Significa
riesgos a la baja. Ya veremos si las presiones politicas para que la Fed baje
mas su tipo director en 2020 son efectivas. Pero las interpretamos en
positivo. Es cierto que Powell (Presidente de la Fed) parece mas vulnerable
a las presiones que sus 2 predecesores, pero las presiones politicas solo le
ponen las cosas mas faciles para sequir bajando tipos si el ciclo americano
volviera a debilitarse. Y saber que si el ciclo americano se debilita,
entonces la Fed probablemente bajara tipos mas bien rapidamente
proporciona una especie de red de seguridad para el S&P500. Y lo que es
bueno para la bolsa americana, tambien lo es para las del resto del mundo.

Las elecciones presidenciales
americanas del 3 de
noviembre condicionaran
absolutamente el mercado
en 2020. Son la clave de
boveda.

A medida que avance 2020 se pondra de manifiesto que las elecciones
presidenciales americanas del 3 de noviembre condicionaran el mercado.
De hecho, seran el principal factor condicionante. (Que implicaciones tiene
esto? Pues basicamente positivas. Para ser reelegido, Trump necesita
ofrecer a su electorado 4 logros: (i) Exito progresivo en las negociaciones
con China. Continuamos defendiendo que es improbable que firme ningun
acuerdo formal al respecto, salvo tal vez poco antes de las elecciones.
Necesita sequir siendo necesario y que el flujo de noticias a este respecto
sea constructivo y lento. Trump manejara los tiempos y el tono de las
noticias comerciales en cada momento. Probablemente, cuanto pero
aspecto tenga el ‘impeachment’, mejor serda el flujo de noticias
comerciales para contrarrestarlo. Por eso este factor sera mas bien pro-
bolsas a lo largo de 2020. Asi ha sido hasta ahora en 2019... Por cierto,
que resulta igualmente improbable que el ‘impeachment" salga
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efectivamente adelante debido a la mayoria republicana en el Senado (52
+ presidencia vs 46 demacratas vs 2 independientes). En el peor de los
casos hara mucho ruido, pero nada mas. (ii) Tipos tan bajos como sea
posible. Su objetivo sera poder argumentar que politicamente ha
defendido que la financiacion de familias y empresas americanas no sea
mas costosa que en Europa o Japon, donde los tipos directores estan en
cero o negativo. Este enfoque es, también, pro-bolsas...y pro-bonos. (iii)
Una nueva bajada de impuestos si fuera necesaria ante cualquier indicio de
debilidad en el Consumo Privado y/o en el ritmo de creacién de empleo.
Asignamos una probabilidad del 50% a que termine aplicandose y/o
aprobandose alguna bajada de impuestos adicional en 2020, aunque de
menor envergadura que la de 2018. Y este factor es, de nuevo, pro-bolsas.
(iv) Finalmente, Trump necesita que las bolsas avancen “"dignamente” hasta
noviembre. Su reeleccion estaria en riesgo si Wall St. retrocediera porque
eso generaria un descontento electoral dificilmente gestionable. Como
referencia historica - y nada mas que como referencia histérica - el
S&P500 ha avanzado aproximadamente +11,3% en los afios electorales
desde 1928. Dicho de otra forma: solo en 4 de las ultimos 23 afios
electorales en Estados Unidos el S&P500 ha retrocedido. El primero de
esos 4 afios electorales en negativo (1932) tuvo lugar en la depresion de
los afios treinta del pasado siglo, el sequndo durante la IIGM (1940), el
tercero debido al estallido de la "burbuja puntocom” (2000) y el ultimo al
desatarse la crisis financiera (2008). El patrén practico parece claro: el
Presidente en el cargo hace todo lo posible para que la bolsa suba porque
eso favorece su reeleccion... y lo consigue, siempre que no haya una razén
especifica tremendamente poderosa en contrario. La tabla siguiente
ofrece las rentabilidades del S&P500 en cada afio electoral:

Tabla 1.4: Retornos del S&P 500 en afios electorales
Afo Retorno Candidatos
1928 +43,6% Hoovervs. Smith
1932 -8,2% Roosevelt vs. Hoover
1936 +33,9% Roosevelt vs. Landon
1940 -9.8% Roosevelt vs. Willkie
1944 +19,7% Roosevelt vs. Dewey
1948 +5,5% Truman vs. Dewey
1952 +18,4% Eisenhowervs. Stevenson
1956 +6,6% Eisenhowervs. Stevenson
1960 +0,5% Kennedy vs. Nixan
1964 +16,5% Johnson vs. Goldwater
1968 +11,1% Nixon vs. Humphrey
1972 +19,0% Nixon vs. McGovern
1976 +23,8% Cartervs. Ford
1980 +32,4% Reagan vs. Carter
1984 +6,3% Reagan vs. Mondale
1988 +16,8% Bush vs. Dukakis
1992 +7.6% Clinton vs. Bush
1996 +23,0% Clinton vs. Dole
2000 -9,1% Bush vs. Gore
2004 +10,9% Bush vs. Kerry
2008 -37,0% Obama vs. McCain
2012 +16,0% Obama vs. Romney
2016 +11,9% Trumpvs. Clinton

@ Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

bankinter;

Trump quiere ser reelegido y
para eso necesita mantener
abiertas las negociaciones
con China, tipos e impuestos
mds bajos y bolsas sin
retrocesos.

Este es ario electoral en
Estados Unidos y desde
1928 sdlo 4 arios electorales
de un total de 23 han
ofrecido retrocesos de/
S&P500... y en esas 4
ocasiones se ha debido a
razones tan poderosas
como excepcionales.
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En definitiva, defendemos planteamientos racionales en base a datos
objetivos. No aceptamos el miedo irracional. Es decir, no aceptamos que
un contexto benigno deba empeorar por el simple hecho de que lleve
siendo benigno durante un periodo de tiempo extendido. No identificamos
nada especialmente preocupante... salvo el miedo irracional, que resulta

imprevisible.

Desde una perspectiva global, de conjunto, disfrutamos de pleno empleo, No aceptamos que un
inflacion irrelevante, tipos cero o extremadamente bajos, bancos centrales contexto benigno deba
prociclicos (garantizando soporte al ciclo), liquidez extrema, Brexit no empeorar por el simple
destructivo, relaciones comerciales reconduciéndose, beneficios hecho de que lleve siendo
empresariales decentes o suficientes (aunque no generosos, ni mucho benigno durante un periodo
menos explosivos), indicadores macro mejorando alld donde se habian de tiempo extendido. No
debilitado (excepto en emergentes), probables estimulos fiscales identificamos nada
(ocasionalmente segun paises, no generalizados... desgraciadamente) y especialmente

riesgos geopoliticos a la baja. preocupante... salvo el

Asi las cosas, {deberfamos dejarnos invadir por un pesimismo irracional o miedo al propio miedo.

mas bien continuar siendo racionalmente optimistas? Esta sequnda opcién
es la nuestra, sin duda. Aceptamos que no podemos (en realidad, nadie
puede) ant|C|par las recesiones que dan lugar a un cambio de ciclo en el
mercado®, pero si podemos avisar a tiempo cuando esta sea aun incipiente
para cambiar de estrategia de inversidn a tiempo y minimizar dafios. Pero
ese momento no ha llegado aun. En realidad, nos amesgamos a afirmar
que so6lo nos preocupa una demografia involutiva ya inevitable®, pero este
es un riesgo estructural y no tanto inmediato que vaya a afectar
especificamente a 2020.

YA este respecto, consultar el siguiente papel de trabajo publicado por el FMI en marzo 2018: How Well Do
Economists Forecast Recessions?
* Recomendamos leer "Planeta Vacio” de Darrel Bricker y John Ibbitson.
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Eurozona: “La desaceleracion toca fondo. Lagarde se estrena al frente del BCE con
un mensaje continuista en politica monetaria".

El crecimiento permanece débil pero hay razones para cierto optimismo. Los ultimos indicadores
apuntan a una estabilizacion en el ritmo de desaceleracion de la economia. Tras varios trimestres de
retrocesos, el crecimiento del PIB se ha estabilizado en +0,2% (t/t). Ademads, los riesgos al crecimiento
siguen existiendo pero son menos pronunciados. EE.UU decide no imponer aranceles al sector auto en
Europa, China y EE.UU. acercan posturas en el frente comercial, la victoria de B. Johnson en las
elecciones en Reino Unido despeja el camino hacia un Brexit ordenado y la economia global, aungue de
manera moderada, sigue creciendo. La inflacion (+1,0%) permanece alejada del objetivo del BCE (inferior
pero cercano al 2%) pero la direccion es buena. Lagarde se estrena al frente del BCE con un mensaje
continuista. £/ BCE muestra su compromiso de mantener una politica monetaria acomodaticia. No
vemos cambios en los tjpos del BCE en 2020.

El PIB de la Eurozona creci¢ al +0,2% (t/t) en 3T19, repitiendo el mismo
registro que 2T'19 y desacelerando frente al +0,4% del 1T, +0,3% de
media en 2018 (+0,7% en 2017). El consumo sigue manteniendo un buen
comportamiento impulsado por los avances en empleo, en salarios y el
buen tono de los mercados financieros (ES-50 +24%). Los tipos bajos
favorecen la inversién empresarial que muestra un buen comportamiento
en el periodo, sobre todo en el segmento de la construccion.

Sin embargo, el sector manufacturero y el sector exterior mantienen un
tono debil por la desaceleracion global y las disputas comerciales.

Grafico 1.5: Evolucién del PMI .
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Fuente: Bloomberg.

Los indicadores adelantados apuntan a que la desaceleracion estaria
tocando fondo. El PMI de la Eurozona muestra signos de recuperacion en
octubre y noviembre, tras tocar un nivel minimo de ciclo en septiembre
2019. La Confianza del Consumidor también muestra un rebote en
noviembre tras el debil registro de octubre. Las sefales de punto de
inflexion son mas evidentes en los indicadores de la economia alemana.

El Indicador ZEW de Expectativas, que mide el sentimiento de inversores y
analistas alemanes rebotd con fuerza en diciembre (10,7), siguiendo la
tendencia de los meses anteriores y dejando atras el peor registro de
agosto (-44,3) EI IFO también ha rebotado en los Ultimos meses tras el
minimo del ciclo registrado el pasado mes de agosto.
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Los riesgos al crecimiento siguen existiendo pero son menos
pronunciados. EE.UU decide no imponer aranceles al sector auto en
Europa, lo que tiene un efecto muy significativo en el PIB aleman. China y
EE.UU. acercan posturas en el frente comercial y estan proximos a firmar la
Fase 1 del acuerdo. La victoria de B. Johnson en las elecciones en Reino
Unido despeja el camino hacia un Brexit ordenado. La economia global,
aunque de manera moderada, sigue creciendo.

Recuperacion del ritmo de crecimiento en 2020. Esperamos que el
crecimiento del 4T se mantenga en niveles similares a los dos trimestres
anteriores (+0,2% t/t) y que comience una recuperacion lenta y gradual a
partir de 2020. En 2019 el crecimiento anual se situaria en +1,2%.

Para 2020 estimamos un crecimiento anual de +1,0% y +1,3% para 2021.
Los avances en empleo y en salarios, junto con el impacto positivo de los
estimulos monetarios y el apoyo de estimulos fiscales permitiran esta
recuperacion por parte de la demanda interna. El sector exterior tendra
una contribucién mas positiva por el mayor crecimiento global.

Grafico 1.6: Evolucion de IPC.
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La Eurozona esta atrapada en unas tasas de bajo crecimiento estructural. El
bajo crecimiento en poblacion y las escasas ganancias de productividad
limitan el potencial de la demanda interna. Ademas, en una economia tan
abierta la desaceleracion global y las disputas comerciales tienen un
impacto significativo en la actividad economica.

La inflaciéon permanece muy alejada del objetivo del BCE. El IPC se situa en
+1,0% en noviembre lejos del objetivo del banco central (cercano pero
inferior al 2,0%).

Sin embargo, se ha producido un ligero repunte en los ultimos meses
(+0,7% en octubre). La direccion de la inflacion es positiva. Estimamos una
tasade +1,2% para 2020y + 1,4% para 2021.

El mercado laboral permanece sélido. La tasa de paro se situa en 7,5%, vs
7,8% en 2018. Los avances en PIB permitiran nuevas reducciones,
aunque mas modestos. Estimamos 7,4% en 2020y 7,3% en 2021.
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Lagarde se estreno al frente del BCE con una politica continuista. EI 12 de
diciembre fue la primera reunién del Consejo de Gobierno del BCE con
Lagarde como presidenta. No se produjeron cambios en tipos: (i) 0,00%
tipo de referencia, (ii) +0,25% facilidad marginal de crédito; y (iii) -0,50%
tipo de depodsito. La compra de activos (APP) se mantiene en
20.000M€/mes hasta que el BCE considere necesario y finalizara poco
antes de que comience a subir tipos. Tampoco se produjeron cambios en
la guia de tipos: "en los niveles actuales o inferiores, hasta que la inflacion
converja a niveles préximos al 2%".

Grafico 1.7: Alemania. Curva de rendimiento (TIR)
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Fuente: Bloomberg

El mensaje en cuanto a politica monetaria de Lagarde es continuista y
dovish. EI' BCE muestra su compromiso de mantener una politica
monetaria acomodaticia.

Nuestro escenario central no contempla cambios en la politica monetaria
en 2020: tipo deposito -0,50%, tipo referencia 0% y compra de activos en
20.000M€/mes. De cara a 2021, y si la economia europea empieza a dar
sintomas de mayor dinamismo, podriamos alguna retirada puntual de
estimulos. El tipo de depésito podria subir hasta -0,20% y la compra de
activos (APP) podria reducirse gradualmente durante el afio. El tipo de
referencia se mantendria en 0% durante 2020 y 2021.

El BCE ha anunciado una revision estratégica. Esta revision comenzara en
enero y espera finalizar antes de fin de 2020. Sera una revision extensa
(instrumentos, objetivo y medidas de inflacién ....) y tendra en cuenta
aspectos como el cambio climatico, desigualdad y cambios tecnologicos.

Lagarde ha reiterado la necesidad de poner en practica politicas fiscales
para evitar sobrecargas de politica monetaria. Los gobiernos con espacio
fiscal deben estar listos para actuar. También hace hincapié en la
necesidad de reformas estructurales (en favor de la productividad y el
crecimiento) y en avanzar en la unién bancaria y del mercado de capitales.

En cuanto a la eficacia de los tipos negativos, Lagarde explicd que han
tenido un efecto positivo al favorecer la expansion del credito y la
financiacion del crecimiento. Los miembros mas "hawkish”del Consejo de
Gobierno intentaran influir para que el BCE abandone cuanto antes los
tipos negativos. Con la inflacion tan lejos del objetivo del BCE, no
estimamos unos cambios significativos en este sentido.
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Suiza: “Se debilita pero menos y con mejores expectativas. Divisa apreciada.”

Los temores de que Suiza sufra una desaceleracion abrupta se disipan tras conocerse el PIB del 3T
(+1,1%). El mal dato 2T (+0,2% frente a +1,0% en 1T) auguraba una desaceleracion rapida, pero ahora
se espera que no sea tan brusca. El crecimiento de las exportaciones de energia, productos quimicos y
farmacéuticos en 3T lideran la recuperacion y compensan la mala evolucion del sector industrial que
sufre por la menor demanda de Alemania y una menor aportacion de los eventos deportivos. Con todo,
20139 serd el peor ario de esta década con un crecimiento estimado en +0,8%. Nuestro escenario central
considera que Alemania acelerara su crecimiento en 2020e, el comercio exterior se recuperard, /a
contribucion de eventos deportivos serd superior y Suiza se verd beneficiada. En este contexto,
revisamos ligeramente al alza nuestras estimaciones con un PIB en 2019 de +0,8% desde +0,6% en
2018 pero inferior a nuestra estimacion anterior de +1,5%. Estimamos +1,2% en 2020e y +1,3% en
2021e, que suponen pequernas revisiones al alza desde +0,9% y +1,6% anteriores. £/ IPC se aleja aun
mds del objetivo de +2% (-0,1% a/a en noviembre). El Franco Suizo es una divisa refugio y estd
apreciado, dificultando las Exportaciones de otros productos sensibles al efecto precio.

La recuperacién del PIB suizo en 3T supone un balén de oxigeno tras los
malos datos del segundo trimestre que apuntaban a una brusca
desaceleracion. El PIB 3T aumenta +1,1% frente a +0,8% esperado y
+0,2% en el 2T. El impulso de las Exportaciones (+10,0%) lidera la
recuperacion. El Consumo Privado crece +1,1%, el Gasto Publico +1,6%, la
Formacion Bruta de Capital no Residencial +1,8% y la Construccion +0,3%.
Las Importaciones crecen +4,2%. La Tasa de Desempleo empeora una
décima a 2,3%, aunque se mantiene la situacion de pleno empleo. Por el
lado de los precios, los datos preocupan algo mas: el IPC en noviembre es -
0,1% y sigue alejandose del objetivo del 2%. El Franco Suizo se mantiene
apreciado frente al euro en niveles de 1,095/CHF y afecta negativamente a
las exportaciones de los productos mas sensibles al precio. La balanza por
cuenta corriente mantiene un fuerte superavit.

Nuestras previsiones mejoran ligeramente dentro de un escenario de
menor crecimiento, aunque los indicadores adelantados dan mensajes
dispares: (ii) EI PMI Manufacturero rebota a 48.8 en noviembre desde 44,6
en septiembre (minimo de los ultimos diez afios) aunque esta en terreno
contractivo desde abril. (i) El indicador adelantado de Confianza
Empresarial (KOF) empeora a 93,0 en noviembre y se sitta en el nivel mas
bajo desde abril de 2015. (jiii) Lo mas importante son los indicadores
adelantados de la Eurozona que rebotan (IFO y ZEW aleman y Conf.
Consumidor europea) al mejorar las expectativas en estos mercados de
exportacion. Los eventos deportivos en 2020 (juegos olimpicos de la
juventud, campeonatos mundiales de biatlon, entre otros) son un factor
adicional de crecimiento. En resumen, un ciclo econémico que se ha
debilitado pero con mejores perspectivas tras la mejora en 3T19.

Estimamos que el Banco Nacional de Suiza (SNB) mantendra su politica
monetaria expansiva, con el Tipo Director invariado en -0,75% durante
2020y quelorecortea-1,00% en 2021. Esta medida ayudara a impedir la
apreciacion de su divisa y a no deteriorar los precios de las exportaciones.
Tambien estimamos que habra una politica fiscal mas activa en 2020.

Como conclusién, revisamos al alza nuestra estimacion para el crecimiento
del PIB de 2019 hasta +0,8% desde +0,6% y ajustamos nuestras
estimaciones para 2020 y 2021 hasta +1,2% y +1,3% respectivamente,
desde +0,9% desde +1,6%. Prevemos un tipo de cambio EURCHF de
1,12/1,10 para 2020e y 2021e (anterior 1,15/1,10y 1,17/1,12).
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Reino Unido: “Parece que ganamos al apostar por un Brexit suave”

bankinter:

El escenario mds probable tras las elecciones parece ser salida ordenada del Reino Unido de la UE antes
del préximo 31 de enero. Se cumple por tanto lo que esperdbamos y finalmente ha quedado demostrado
gue, independientemente del plazo de ejecucion, el Brexit no afectard prdcticamente al comercio de
mercancias que es lo gue realmente le preocupa al mercado. Ante este escenario, las tensiones se han
suavizado significativamente tanto en las bolsas como especialmente en la libra (+11% desde los minimos
de agosto) y creemos que el mercado sequird dando cada vez menos importancia a todo el proceso. Tras
un ano 2019 aun claramente afectado por la incertidumbre, de cara a 2020 estimamos que el PIB
recupere y presente una ligera mejora hasta el nivel de +1,3%. En cuanto a la divisa, si se cumple nuestro
escenario central, establecemos el rango 0,77/0,85 €/GBP para 2020 y 2021 vs anterior 0,85/0,93

€/GBP.

Tras la victoria del partido conservador en las elecciones del pasado dia
12-Dic se allana el camino para que Boris Johnson pueda sacar adelante
en el Parlamento la aprobacion del acuerdo negociado con la UE el pasado
mes de octubre (donde finalmente se evita la frontera dura entre las dos
Irlandas). Asi pues, el escenario mas probable hoy por hoy es que se
produzca una salida ordenada del Reino Unido de la UE antes del proximo
31 de enero.

Se cumple por tanto lo que esperabamos y finalmente ha quedado
demostrado que, independientemente del plazo de ejecucidn, el Brexit no
afectara practicamente al comercio de mercancias que es lo que realmente
le preocupa al mercado. Ante este escenario, las tensiones se han
suavizado significativamente tanto en las bolsas como especialmente en la
libra (+11% desde los minimos de agosto) y creemos que el mercado
seguira dando cada vez menos importancia a todo el proceso.

Entorno macro: En el actual escenario de desaceleracién econdmica: PIB
2019e: +1,2% (vs +1,4% en 2018) y de indicadores adelantados débiles:
PMI Manufacturero en zona de contraccion (48,9) y Confianza del
Consumidor en -14, estimamos que Reino Unido mantendra el tipo de
referencia en +0,75% al menos durante el proximo 2020. En la ultima
reunion del Banco de Inglaterra algunos miembros del comité (2 de 9)
incluso votaron a favor una rebaja de tipos por primera vez desde 2016.

El BoE en su /nflation Report constatd que la economia britanica se ha
desacelerado significativamente en 2019 afectada por el débil crecimiento
global y las incertidumbres del Brexit. Este retroceso es especialmente
evidente en el crecimiento de la inversion empresarial que lleva
acumulados 5 trimestres en terreno negativo. El informe sefiala que el BoE
podria bajar los tipos si es necesario apoyar a la recuperacién de la
economia britanica y de la inflacion, si bien este no es su escenario
central. De cara a 2020 estimamos que el PIB recupere y presente una
ligera mejora hasta el nivel de +1,3%, desde +1,2% en 2019.

Divisa: Desde los minimos que vimos el pasado mes de agosto
(0,931€/GBP) la libra ha tomado la senda de recuperacién a medida que el
escenario a futuro se clarificaba y se descartaba el Brexit sin acuerdo.
Creemos que, si se cumple nuestro escenario central y finalmente el
Parlamento Britanico logra aprobar la salida ordenada de la UE antes del
proximo 31 de enero, la libra sequira manteniendo el buen tono.
Establecemos el rango 0,77/0,85 €/GBP para 2020 y 2021 vs anterior
0,85/0,93 €/GBP.
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Irlanda: " Gusta el crecimiento elevado, pero las incertidumnbres no se disipan’.

Irlanda tiene uno de los mayores crecimientos de los paises de la Eurozona. £n 2018, el PIB crecid +8,2%
y en 3719 +4,9% a/a. La demanda interna y las exportaciones son los principales motores de/
crecimiento. La tasa de desempleo es 4,8% (nov.) y la inflacion +1,1% (nov.). En este contexto, el sector
privado ha hecho un esfuerzo de desapalancamiento, pero la deuda privada se situa en el 238% del PIB y
sigue siendo elevada. De cara a los proximos arios, esperamos una desaceleracion del crecimiento del PIB
al +4,9% para 2019e, +4,1% en 2020e y +3,7% en 2021e. Nuestras estimaciones no varian. Creemos
gue se mantendra el pleno empleo con una Tasa de Desempleo inferior al 5% junto con una inflacion que
se incrementard ligeramente. Las principales incertidumbres estdn relacionadas con el comercio
exterior, un deterioro de la balanza por cuenta corriente ante un entorno comercial global menos
favorable, la dependencia de /as multinacionales, cambios en la fiscalidad internacional, la
impredecibilidad de las actividades e inversiones de las grandes multinacionales asentadas en Irlanda y
el elevado endeudamiento del sector privado.

La economia irlandesa crece a tasas superiores al resto de los paises de la
Eurozona apoyada por la fortaleza de la demanda interna y las
exportaciones. El crecimiento del empleo y de los salarios unidos al acceso
a la financiacién y a un menor - todavia elevado- apalancamiento de las
familias impulsan el consumo privado, mientras que el sector publico, la
construccion y el sector inmobiliario refuerzan la demanda interna.

Mantenemos invariadas nuestras estimaciones de +4,9% para el
crecimiento del PIB en 2019. En este contexto estimamos que el Consumo
Privado aumente +2,6%, Consumo Publico +5,7%, Inversion Empresarial
+7,0%, Exportaciones +5,9%, Importaciones +6,1%. Estimamos que el PIB
crezca +4,1% en 2020 y +3,7% en 2021. La Tasa de Paro puede caer a
4,7% (5,5% en 2018). EI IPC puede ascender a +1,0% (+0,7% en 2018).

Los principales riesgos para la economia irlandesa son la dependencia del
comercio exterior en un entorno de tensiones comerciales y el elevado
endeudamiento privado. Otros riesgos son la dependencia de las
multinacionales (especialmente en los sectores farmacéutico y
tecnoldgico) y la impredecibilidad de sus decisiones empresariales, el
riesgo que los cambios en la politica fiscal exigidos por la UE detraigan
inversién y debiliten las exportaciones. La Deuda privada, aunque esta
influida por las actividades de las multinacionales, es elevada (238% del
PIB). La UE sugiere un objetivo de 160% del PIB. La deuda publica es el
65% del PIB. Los precios de la vivienda han aumentado +22% en los
ultimos 24 meses, pero la subida se ha ralentizado habiendo aumentado
+1,2% en enero-septiembre 2019, los precios estan un 17% por debajo
del maximo de 2007 y no hay indicios claros de sobrevaloracion. Dejamos
de considerar al Brexit como riesgo relevante.

Irlanda se encuentra en el componente preventivo del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento y esta sujeta a la norma en materia de deuda. La UE opina
que el objetivo presupuestario a medio plazo, de un déficit estructural del
1 % del PIB, se podria lograr en 2019e 0 2020e y que la deuda publica/PIB
disminuya hasta situarse enel 61,1 % en 2019e yen el 51,6 % en 2023e.
No debe ignorarse el riesgo que supone el endeudamiento del sector
privado ante un eventual cambio de ciclo.

En resumen, |as perspectivas de crecimientos elevados se refuerzan con la
buena evolucion de 3T pero la dependencia de las multinacionales y el
excesivo endeudamiento siguen siendo las principales incertidumbres
sobre las que no apreciamos mejoras desde nuestro ultimo informe.
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EE.UU.: "El crecimiento se desliza hacia su potencial de largo plazo y la Fed se pone

en modo pausa”.

£l ritmo de crecimiento de la economia continda desacelerando, pero menos de lo esperado (PIB 3T 19
+2,1% tras +2,0% en 2T 19 y +3,1% en 1719). La inversion y el sector exterior acusan /a ralentizacion
global y las disputas comerciales. Pero el consumo se mantiene robusto, apoyado por una tasa de
desempleo en minimos desde 1952, crecimiento de salarios y condiciones financieras favorables. En
este entorno la Fed se pone en ‘modo pausa” tras 3 recortes ‘preventivos” de tipos en 2019 hasta el
rango 1,50%/1,75%%. Un acuerdo comercial parcial con China despeja la incertidumbre y evitara una
subida de costes por mayores aranceles para la industria. Nuestro escenario central contempla un
crecimiento del PIB de +2,2% en 2019 y +1,8% en 2020. Prevemos un recorte adicional de 25pb hasta
1,25%1,50% a final de 2020 si el panorama se complica en un ario electoral, pero solo en ese caso.

La economia americana se mantiene robusta y el ritmo de crecimiento
desacelera menos de lo previsto en 3T'19. El PIB mostré un avance de
+2,1% tras +2,0%en 2719 y +3,1% en 1T'19. El consumo privado se
muestra resiliente, mientras la inversion empresarial y el sector exterior
se mantienen en terreno negativo.

El sector industrial se debilita por la desaceleracion global y las disputas
comerciales. El ISM Manufacturero se mantiene en terreno de contraccion
desde agosto. (48,1 en noviembre). Con todo, otros indicadores como
Pedidos de Bienes Duraderos y PMI Manufacturero dan muestra de
estabilizacion en los ultimos meses.

El sector exterior tambien se ve negativamente afectado por la
ralentizacion global, la incertidumbre en el frente comercial y la fortaleza
del dolar. Su contribucion al PIBen 3T°19 fue de -0,11%.

Grafico 1.8: Evolucidn del PIB por componentes.
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Fuente: Bloomberg.

El consumo privado, que representa ~70% del PIB, mantiene un
comportamiento muy solido (+2,9% en 3T'19). Sigue soportado por las
mejoras en empleo y salarios y unas condiciones de financiacion
favorables.

El mercado laboral se mantiene robusto. La Creacion de Empleo No
Agricola en noviembre superd las expectativas con un dato de 266k
mientras las solicitudes por desempleo registraron el mejor dato en siete
meses. La Tasa de Paro se situa en 3,5%, minimos desde 1952, y las
Ganancias Medias por hora avanzan a ritmos de +3,1%.
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Los indicadores de Confianza del Consumidor se mantienen en niveles
elevados. El indicador del Conference Board desaceleré en noviembre
hasta 125,50 desde el maximo del afio de 135,8 en julio, pero se
mantiene alto desde una perspectiva historica (ver Grafico 1.7). El
indicador de Universidad de Michigan (99,2 en diciembre) repunta sin
pausa desde agosto.

El panorama internacional se despeja. Las disputas comerciales se suavizan
con los acuerdos alcanzados con China y otros paises, el Brexit se
ejecutara segun lo acordado y las tensiones en Oriente Proximo amainan.
En la ultima reunion de diciembre, la Fed elimina la referencia a las
incertidumbres sobre sus perspectivas de anteriores comunicados.

Mantenemos las estimaciones de crecimiento de PIB: +2,2% en 2019 y
+1,8% en 2020. En 2021 prevemos un crecimiento de 1,9%, que supone
una modesta revision al alza desde +1,8% anterior.

Gréfico 1.9: Indicadores Adelantados.
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La inflacion persiste por debajo del objetivo de la Fed. EI PCE subyacente,
medida favorita de inflacion de la Fed, se situa en +1,6%, alejada del
objetivo del +2,0%. A pesar de que la tasa de paro se mantiene en niveles
historicamente bajos, las presiones salariales son moderadas. Powell
ademas indica en la ultima reunion de la Fed que se necesitaria una
subida significativa y persistente de la inflacion para justificar una subida
de tipos de interés.

En este contexto, la Fed mantiene su vision positiva sobre la economia y en
su ultima reunion del 10/11 de diciembre mantuvo el tipo de interés de
referencia sin cambios en el rango 1,50%/1,75%. No anticipa ningun
recorte adicional de tipos en 2020 pero la mediana del tipo director
esperado a largo plazo se ha reducido (1,6% en 2020 vs 1,9% anterior y
+1,9% en 2021 vs 2,1% anterior). Considera que la actual politica
monetaria es apropiada para sostener la expansion economica, la
fortaleza del mercado laboral y la convergencia de inflacion hacia el
objetivo del 2%.

Nuestro escenario central sigue apuntando a un recorte de 25pb hasta el
rango 1,25%1,50% pero mas retrasado en el tiempo; probablemente en el
4T'20 ysolo si el panorama se complica justo antes de las elecciones del 3
de noviembre.
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Japon: “Crecimiento fragil, riesgos elevados”

La economia japonesa crecerd alrededor de su potencial de largo plazo en proximos arios. £l motor del
crecimiento sera el Gasto Publico mientras que el Sector Exterior y el Consumo sequirdn una evolucion
mas débil. La subida del IVA tendra un impacto menor al de 2014, pero no serd neutral. El IPC sequird
lejos del objetivo del +2% en un pais con tendencia al ahorro y sin subidas salariales relevantes pese a
los bajos niveles de paro. Por ello, la politica monetaria sequird siendo claramente acomodaticia. Pese a
ello, los riesgos a futuro son importantes. demografia, endeudamiento, déficit primario, proteccionismo,
etc. Por ello, establecemos una recomendacion Neutral sobre el pais.

El PIB japonés crecera en torno a su potencial de largo plazo hasta 2021
(+0,9%). El gran factor de apoyo al crecimiento sera el Gasto Publico. Destacan

especialmente las inversiones derivadas de las Olimpiadas de Tokyo de 2020, £/ Gasto Piblico sequiré

las labores de reconstruccion tras diversos desastres naturales, eI0 plan de costeniendo el crecimiento
infraestructuras y nuevos estimulos fiscales (120.000M$; 0,02% s/PIB) mientras el Sector Exterior y el
disefiados por el Gobierno. La Inversion perdera traccion, pero se mantendra Consumo pierden traccién

sostenida ante la necesidad de desarrollar tecnologias que contrarresten la
escasez de trabajadores. El Sector Exterior seguira negativamente afectado por
un entorno global mas debil e incierto. El proteccionismo afecta especialmente
a los dos principales socios comerciales de Japon: EE.UU. y China. Y las
tensiones con el tercero, Corea, tampoco ayudan.

Grafico 1.10: Evolucion de las Exportaciones y principales socios seguin su destino.-
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Fuente: OCDE.

La subida del IVA tendra un
impacto menor en esta ocasion,
pero no sera neutral para el
crecimiento.
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Finalmente, el Consumo se moderara. La subida del IVA (del 8% al 10%) llevo a
los consumidores a adelantar sus decisiones de compra y lo logico es asistir a
una ralentizacion en proximos meses. Ahora bien, los efectos de este
incremento impositivo seran menores en esta ocasion. Por distintas razones: (i)
la subida de la tasa ha sido inferior a la acometida en 2014: +2%, hasta 10%,
vs. +3% en 2014, hasta 8%. (ii) EI consumo de acopio ha sido también menor.
Por tanto, lo légico es que su caida posterior sea también mas moderada. (iii)
Sin olvidar las medidas contra ciclicas implementadas por el gobierno para
contrarrestar este impacto. Ademas del mencionado plan de infraestructuras,
destacan las mencionadas medidas de estimulo fiscal y programas de
educacion gratuita.

El IPC continuara, probablemente, en torno al 1% (por debajo del objetivo de
+2% establecido por el BoJ). De hecho, no descartamos una relajacién de dicho
objetivo en prdximas reuniones. La politica monetaria continuara siendo
claramente expansiva. El banco central podria recortar mas aun su tipo director
en caso de que el entorno global se deteriorase mas de lo estimado dafiando la
recuperacion de la economia japonesa. Aunque éste no es nuestro escenario
central. El BoJ mantiene actualmente su tipo director en -0,10% y, sobre todo,
gestiona las compras de activos (80Bn JPY/afio = 736.000M$/afio) con el
objetivo de conseguir que la TIR de mercado del bono a 10 afios se situe en
torno al 0% (trata de evitar que se sitlie en negativo; ahora en aprox. -0,03%).

El IPC seguira por debajo del
objetivo de +2%. Con €llo,la
politica monetaria seguird siendo
expansiva.

En este escenario, el yen deberia depreciarse, pero el ritmo sera gradual y
dependiente del escenario global. Mantenemos inalteradas nuestras
estimaciones para el cruce euro/yen: 122/128 en 2020 y 128/135 en 2021.

Uno de los grandes factores de apoyo a la economia sequird proviniendo del

mercado laboral. La Tasa de Paro se mantendra en torno a 2,4%/2,3%, niveles

compatibles con el pleno empleo. Un buen ejemplo, es la ratio de vacantes

entre solicitantes de empleo. Se situa en 1,6, el mayor nivel desde 1974. Sin El mercado laboral es la principal
embargo, este escenario no se traduce en aumento salariales que se trasladen, fortaleza de un pais que se
asuvez, en pFESiOI'IES inflacionistas. enfrenta a importantes riesgos:
demografia adversa, deuda,

Como principales riesgos destacan: (i) demografia adversa marcada por un alto Hegialia &
déficit primario, etc.

envejecimiento poblacional, (i) altos niveles de endeudamiento publico (224%
del PIB), (iii) déficit primario elevado (-2,4% del PIB) que el gobierno quiere
reconducir en 2025 y (iv) un deterioro adicional del Sector Exterior derivado de
la incertidumbre proteccionista, el incremento de la tension con Corea o una
eventual apreciacion del yen si el escenario en mercados se deteriora mas de lo
estimado. Este contexto aconseja la toma de medidas para mejorar la
productividad, incorporar nuevos trabajadores al mercado laboral (inmigrantes
y aumento de mujeres en el mundo laboral), subidas fiscales adicionales y
medidas de control de costes especialmente en pensiones, sanidad y
programas de cuidado a largo plazo. Estas medidas, sobre todo en cuanto a
inmigracion y cuidado social, estan comenzando a aplicarse y podrian tener
impacto positivo, aunque de forma muy progresiva.

En definitiva, el crecimien'go,japonés continuara con una recuperg;ién fragil. Su Por todo ello, establecemos una
gran factor de apoyo seguira siendo el mercado laboral y una politica monetaria recomendacion Neutral sobre el
claramente expansiva. Sin embargo, los riesgos abiertos son elevados. Por ello, pais.

establecemos una recomendacion Neutral sobre el pais.
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Emergentes: “El ritmo de crecimiento pierde inercia ante |la debilidad del comercio y
la fortaleza del délar. Lo bueno es que la politica monetaria es expansiva”

El ritmo de crecimiento en los BRIC (Brasil, Rusia, India & China), se aleja de su potencial en un entorno
marcado por la debilidad del comercio. La politica monetaria es expansiva porque la Inflacion se
mantiene en niveles histdricamente bajos (salvo en China). Nuestras previsiones reflejan la pérdida de
traccion en China y una aceleracion de cardcter ciclico en India, Brasil y Rusia. EI principal riesgo para
nuestras estimaciones reside en el frente comercial. Un mal desenlace de las negociaciones chino-
americanas provocaria una calida en el valor de los activos emergentes y dificultaria la gestion de la
politica monetaria en estas economias. China registra un ritmo de crecimiento lento desde una
perspectiva histdrica debido a la guerra comercial y el interés del Ejecutivo por controlar un
endeudamiento excesivo. India deberia recuperar parte del terreno perdido gracias a una politica
econdmica expansiva (fiscal & monetaria). En Brasil la direccion de la politica econdmica es acertada y
los tipos de interés estdan en minimos historicos pero el retraso en la implementacion de reformas
genera inquietud. Rusia acusa la pérdida de impulso del sector exterior y los recortes en la produccion de
petrdleo, pero el coste de financiacion y la Inflacion se mantienen estables.

Diagnostico: Las economias emergentes muestran sintomas de fatiga. El
crecimiento de los BR/C (Brasil, Rusia, India & China), se aleja de su
potencial ante la debilidad del comercio y la fortaleza del dolar. Lo bueno
es que la Inflacidn continda en niveles histéricamente bajos (salvo en
China) y la politica monetaria es expansiva.

Grafico 1.11: Evolucion del PIB en las principales economias
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Perspectivas: Nuestras previsiones reflejan la pérdida de traccion en China
y una aceleracion ciclica en India, Brasil y Rusia tras sucesivas bajadas de
tipos en 2019 (5 en India, 4 en Brasil y 5 en Rusia). En China, el cambio de
modelo - desde la Industria y el Sector Exterior hacia la Demanda Interna -
conlleva un ritmo de crecimiento inferior, aunque mas sostenible.

El principal riesgo para nuestras estimaciones reside en el plano comercial.
Un mal desenlace de las negociaciones chino-americanas provocaria una
caida en el valor de los activos emergentes y dificultaria la gestion de la
politica monetaria.

@ Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados 27



Estrategia de Inversion 1T 2020

China: El PIB crece al ritmo mas lento desde 1992 (+6,0% en 3T19 vs
+6,2% en 2T19) en un entorno marcado por las disputas comerciales con
EE.UU. y el interes del Ejecutivo por controlar un endeudamiento excesivo.
Las Exportaciones no reaccionan a la depreciacion del Yuan y las
Importaciones apenas crecen (+0,3% en nov.). La inversién se resiente y
el Precio Medio de la Vivienda afloja hasta +7,1% en nov. (vs +10,7% en
mayo).

Nuestro escenario 2020/2021 es constructivo, pero refleja un ritmo de
crecimiento bajo en términos histéricos. La politica de estimulos fiscales y
monetarios es un balon de oxigeno, pero queda mucho camino por
recorrer en el frente comercial.

El PMI Manufacturero vuelve a zona de expansion y la Demanda Interna es
firme. La Inflacion (+4,5% en nov.) supera el objetivo del PBOC (~3,0%) de
forma transitoria porque ya que el aumento se explica por los precios de
los alimentos, el IPC Subyacente es de apenas +1,5% y los Precios de
Produccion se contraen.

Los principales riesgos son: (1) un mal desenlace de las negociaciones
comerciales con EE.UU. y (2) un IPC elevado de manera continuada.
Cualquiera de estos eventos dificultaria la gestion de la politica monetaria
y provocaria un aumento de la volatilidad en los mercados.

India: El ritmo de crecimiento desacelera hasta niveles no vistos desde
2013 (+4,5% en 3T19 vs +5,0% en 2T19). La Inversién en
Infraestructuras (-5,8% en oct.) y la Produccion Industrial se contraen y el
Déficit por Cuenta Corriente/PIB aumenta (2,0% en 2T19 vs -0,8% en
1T19).

Nuestras estimaciones 2020/2021 reflejan una recuperacion de la
actividad gracias a una politica econémica expansiva (fiscal y monetaria).
El banco central (RBI) es consciente de la necesidad de reactivar el
crecimiento y aboga por relajar las condiciones financieras (tipo repo en
5,15% vs 6,5% en enero 2019).

En el plano fiscal, la rebaja de impuestos para las empresas desde el
30,0% hasta el 22,0% (15,0% para nuevas compafias industriales) tiene
un impacto estimado en ~20.000 M$ - equivalente al 0,7% del PIB -. El
cambio en la politica fiscal sienta las bases para un mayor crecimiento a
largo plazo, por eso pensamos que la pérdida de traccion de la economia
en 2019 es pasajera.

Retos: (i) Transmisién de la politica monetaria. Tras 5 bajadas de tipos, las
empresas todavia afrontan costes de financiacion altos y el stock de
crédito afloja hasta +8,1% en nov. vs 12,0% en junio y (ii) Perspectivas de
Inflacion. EI'IPC se situa en niveles historicamente bajos (4,6% en oct) pero
supera el objetivo del RBI (~4,0%) tras el fuerte aumento en los precios de
los alimentos (+9,8% en oct).

Brasil: La agenda reformista se retrasa hasta 2020 ante las protestas
sociales, el entorno no acompana (debilidad de las materias primas &
fortaleza del ddlar) y la recuperacion economica es lenta. Tras sufrir una
severa recesion en 2014/2016, el PIB apenas crece +1,2% en 3T19 (vs
1,0% en 2T19) y la Tasa de Paro supera el 11,5%. Lo bueno es que la
Inflacion se mantiene en niveles histéricamente bajos (3,2% en nov. vs
4,0% de objetivo para 2020).
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Para 2020/201 estimamos un repunte de la actividad que viene
acompafiado por la relajacion de las condiciones financieras - la Tasa Selic
en 4,5%, se situa en minimos historicos - la recuperacion de la Inversion y
la solidez del Consumo (+2,0% en 3T19).

El principal reto es avanzar en las reformas estructurales y la consolidacion
fiscal para evitar el deterioro de las ratios de endeudamiento (Deuda
Publica/PIB ~78,3% en octubre vs 77,2% en 2018 vs 51,5% en 2013).

Los planes del Ejecutivo son modernizar el Sector Publico (ahorrar 85.000
M$ en 10 afios) e impulsar la inversidn en infraestructuras. La direccion de
la politica economica es acertada pero el retraso en la implementacion
genera inquietud.

Rusia: El ritmo de crecimiento se mantiene en niveles histdricamente
bajos debido a la pérdida de impulso del Sector Exterior y el impasse en las
politicas de gasto gubernamental. La volatilidad en las cifras de actividad
es alta, el PMI Manufacturero se mantiene en zona de contraccion (45,6
puntos en nov. vs 47,2 en oct) y el PIB apenas crece +1,7% en 3T19.

Para 2020/201 estimamos un repunte de la actividad gracias al aumento
del Gasto Publico en un entorno de tipos estables e Inflacion controlada
(3,5% en nov. vs 4,0% de objetivo). La produccién de petréleo continuara
limitada por la extension de cuotas acordadas con la OPEC, aunque el
Superavit de la Balanza por Cuenta Corriente supera el 5,0%/PIB.

En cuanto a México, su economia se contrajo de nuevo en el 3T19 (-0,3%
3T vs -0,9% 2T). La ultima vez que esto sucedi¢ fue en 2009 y es motivo
para analizarlo en detalle. Los mayores lastres para la economia han sido
(i) la inversién en construccion y (i) el déficit comercial. Ambos debilitados
por la incertidumbre politica (plan de infraestructuras pendiente) y una
menor exportacion de petrdleo por la desaceleracion econdmica mundial.
Sin embargo, las componentes internas han mejorado:

(i) Las Ventas Minoristas mantienen el avance desde comienzos de
enero (enero +0,7% vs junio +1,0% vs septiembre +2,4%).
(ii) El IPC alcanza el objetivo de +3%. A comienzos de 2019 estaba en

+4,4% y se ha ido reduciendo progresivamente hasta +3% en noviembre.
Cabe decir que en 2018 alcanzé +5,5% y en 2017 +6,7%.

(iii) Mejora el Mercado Laboral: actualmente se sitia en 3,6% (desde
3,8% en septiembre) y es practicamente un nivel de pleno empleo.
Ademas, los Salarios Nominales también aumentan en torno a +5,6%,
impulsados por el incremento del salario minimo (+10% en 2018 y +16%
en 2019).

Grafico 1.12. Evolucién Ventas Minoristas en México
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... pero el retraso en la
implementacion de reformas
genera inquietud.

Rusia acusa la pérdida de
impulso del sector exterior
pero el coste de financiacion
y la Inflacion se mantienen
estables.

La economia mexicana se
contrajo de nuevo en el
3719, lastrado por /a
inversion en construccion y
el déficit comercial
(petrdleo).

Pero las componentes
internas mejoran. Ventas
Minoristas, IPC y Mercado
Laboral.
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En cuanto al Banco Central de México (Banxico), ha reducido su tipo director 3
veces en 2019, siguiendo los movimientos de la Fed. Ha pasado desde 8,25%
en enero hasta 7,5% actualmente. Con los objetivos principales de (i) mantener
un nivel de inflacion estable y (ii) mitigar los efectos negativos derivados de la
incertidumbre economica y posibles aranceles de EE.UU.

{Que esperamos en el 1T de 20207

(i) Los indicadores intermedios de produccion (PMIs) y de confianza
muestran cierta desaceleracion. Ambos han retrocedido en
noviembre y los PMIs Manufactureros han entrado en zona de
contraccion. Afectados sobre todo por la incertidumbre comercial
entre EE.UU. y China, la desaceleracion economica global y el
acuerdo T-Mec pendiente de firma con EE.UU. (lo comentamos mas
abajo). Por eso nuestras estimaciones de PIB para el 4T de 2019
son pesimistas, pero mejores en 2020.

(if) Es muy probable que se ponga en marcha el Plan de Oaxaca
(recordamos que es un plan del Estado para estimular la inversion
privada en infraestructuras). Con ello mejorara la Demanda Interna,
la Inversion y la Produccion Industrial.

(i)~ También es probable que se firme el acuerdo T-Mec. Este acuerdo
beneficiaria sobre todo al Sector Autos porque permitiria exportar
coches a EE.UU. en mejores condiciones que el resto de paises.

En definitiva, desde el punto de situacion actual y con las perspectivas
comentadas, nuestras estimaciones son pesimistas para el cierre de 2019 por
una mayor incertidumbre politica (a la espera de la aplicacion y firma de
acuerdos) con un crecimiento de PIB de +0,2%. Pero es muy probable que
mejore en 2020 y 2021 via inversion, con un crecimiento economico de +0,8%
y +1,6% respectivamente. Estos crecimientos son insuficientes para un
emergente y por este motivo no recomendamos tener exposicion en México.

En cuanto a Turqguia, el PIB del 3T entr6 en zona de expansion por primera vez
desde el 3T18 (+0,95% 3T19 vs -1,6% 2T19). Estuvo impulsado sobre todo por
el Consumo privado (+1,5% 3T vs -1,0% 2T). Pero lastrado por las
Exportaciones (5,1% 3T19 vs 8,1% 2T19), que siguen desacelerando
principalmente por la apreciacion de la lira turca (encarece los productos para
otros paises). También destacd negativamente el Mercado Laboral porque la
Tasa de Desempleo empeord en agosto (ultima lectura disponible) hasta
14,0% desde 12,8% en mayo (minimo de 2019).

En cuanto al Banco Central de Turquia, sigue siendo uno de los protagonistas.
Encadena 4 bajadas de tipos en 2019, y se sitlan en 12% desde el 24% en
enero. Recordamos que entre abril y septiembre de 2018 aumentaron los
tipos en 1.600 p.b. para reducir la superinflacién registrada en ese momento
(IPC +24,5% en septiembre de 2018). Los precios estan controlados y camino
del 5% objetivo (10,5% en noviembre), por eso ahora bajan los tipos
progresivamente para estimular el Consumo Interno y normalizar las
Exportaciones.
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Las perspectivas son buenas. Los indicadores intermedios Manufactureros y de
Confianza economica muestran una clara mejoria. (i) los PMI han mejorado
desde mayo (49,5 nov. vs 45,3 may.) y estan muy cerca de la zona de
expansion (>50) y (ii) los indicadores de Confianza aceleran (C. Consumidor
59,9 desde 55,3 en mayo; C. Empresarial 91,3 vs 77,5 en mayo).

De esta forma, estimamos que el PIB de 2019 sera -0,7% porque los primeros 2
trimestres fueron realmente malos (-2,6% 1T19 y -1,5% 2T19). Pero somos
optimistas para 2020 y 2021, en los que estimamos crecimientos del +2,3% y
+2,5% respectivamente. Principalmente porque su Banco Central mantendra
los estimulos monetarios, impulsara el Consumo, mejoraran las Exportaciones.
Sin embargo, creemos que los riesgos son elevados por la incertidumbre politica
y la volatilidad en su divisa, que afecta mucho a la evolucion econémica de
Turquia. Por eso recomendamos no tener exposicion en el pais, al menos por
ahora.

Grafico 1.13. Evolucion PMI Manufacturero Turquia
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Perspectivas positivas.: PM/ e
Indicadores de Confianza
aceleran.

Optimismo para 2020 y
2021 si el banco central
mantifene los estimulos
monetarios para acelerar el
Consumo Interno y las
Exportaciones.
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Perspectivas para las principales divisas

RANGO
DIVISA PROBABLE RACIONAL TENDENCIA
(Dic.2020)
La Fed adopta un modo “pausa” ante una vision positiva de la
economia. Los riesgos globales se despejan y el dolar pierde
atractivo como divisa refugio. El diferencial de crecimiento y
de tipos de interés con otras economias tiende a estrecharse. Lateral/
Un dolar algo mas debilitado, ademas, contribuira a extender Depreciatoria
la expansion del ciclo. Con todo, esperamos que esta
debilidad de dolar no sea muy acusada. En un afio electoral, ‘
un dolar sostenido serd esgrimido como sintoma de la
bonanza economica. Estimamos un rango EURUSD para
finales de 2020 en 1,10/1,15y1,12/1,17 para 2021.

La tendencia estructural del yen sigue siendo depreciatoria

pero el proceso sera gradual. La economia japonesa se

enfrenta a importantes riesgos pero muestra mas resiliencia

de lo inicialmente estimado. En gran medida por las medidas
Yen 122/128 de estimulo introducidas por el Gobierno y por la politica

monetaria ultralaxa que mantiene el BoJ. Sin olvidar un ‘

entorno internacional incierto que favorece el rol de activo

refugio del yen. Fijamos el cruce euro/yen en el rango

122/128 para 2020y 128/135 para 2021.

Dolar 1,10/1,15

Depreciatoria

El entorno econdmico en la UEM mejora y estas perspectivas

se trasladan a Suiza. EI SNB ha reiterado su compromiso de Lateral
Franco intervencion de la lelsa. Creemos que esta decision, u_mda a
Suizo 1,10/1,12 las esperadas medidas d‘e' politica fiscal, va a rjeutrallza.r el
efecto positivo para la divisa que supone la reciente mejora ‘
de expectativas tras los buenos datos macro 3T. Estimamos

un rango lateral €/CHF de 1,10/1,12.

Desde los minimos que vimos el pasado mes de agosto
(0,931€/GBP) la libra ha tomado la senda de recuperacion a
medida que el escenario a futuro se clarificaba y se Apreciatoria
descartaba el Brexit sin acuerdo. Creemos que, si se cumple
Libra 0,77/0,85  nuestro escenario central y finalmente el Parlamento
Britanico logra aprobar la salida ordenada de la UE antes del
préximo 31 de enero, la libra seqguird manteniendo el buen
tono. Establecemos el rango 0,77/0,85 €/GBP para 2020 y
2021 vs anterior 0,85/0,93 €/GBP.
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2. Espafia y Portugal.

2.1.- Espafia: “La indefinicion politica y el entorno internacional impactan en la
economia. Crecimientos mas moderados seran nuestra normalidad”

La actividad econdmica se mantiene fuerte y crece por encima de los paises de su entorno. Parcialmente
ajena a la incertidumbre politica y a un entorno internacional menos benigno.

A pesar de ello, pensamos que el crecimiento econdmico ha alcanzado ya su maxima expresion. De cara
a los proximos trimestres estimamos una pérdida de impulso progresiva gque serd de mayor o menor
intensidad dependiendo de la situacion politica y del entorno internacional. Consideramos importante
abordar medidas que permitan reducir el endeudamiento y continuar en la senda de la estabilizacion
presupuestaria. Para ello es necesario mantener una actitud de austeridad en los proximos
Presupuestos Generales 2020. Ademds, es importante elevar la tasa de ahorro y reducir el
endeudamiento, lo que haria a la economia menos vulnerable si la situacion econdmica se torna mas
compleja.

Nuestra percepcidn sobre Espafia es hoy mas prudente. Crecera por encima de
las economias de su entorno, pero cada vez a un menor ritmo. Esto
inevitablemente conlleva una menor creacion de empleo y con ello una menor
reduccion de la Tasa de Paro. Por otra parte, en un entorno todavia de bonanza
econdmica, y tal y como veremos a lo largo de este informe, consideramos
necesaria una mayor prudencia en determinados ambitos, para tener
resiliencia si el entorno se torna mas complejo. Entre los principales retos que
identificamos se encuentran: el endeudamiento, principalmente publico, los
Presupuestos Generales del Estado 2020 y el Sistema de Pensiones. El acuerdo
de Gobierno es todavia incierto. Eso puede dificultar tanto la introduccion de
reformas que mejoren la competitividad como la reduccién de la deuda publica.
Lo que podria impactar en variables tan relevantes como confianza, inversion
(nacional e internacional) y consumo. Y todo ello, mads pronto que tarde, en
términos de PIB.

Haciendo referencia a estos aspectos, algunas agencias de calificacion crediticia
y organismos internacionales han revisado a la baja las estimaciones de
crecimiento de la economia espafiola. Es el caso de la Comision Europea, el FMI
0 S&P.

Pero la realidad es que la economia espafiola crece. Hasta el 2T19 la
composicion del PIB ofrecia un deterioro claro, pero el 3T'19 ha sido
sorprendente y repentinamente bueno: +2%. Destaco por la calidad en la
evolucion de las componentes. La Demanda Interna aporto +1,8% y el Sector
Exterior +0,2%. La Construccion fue la uUnica partida que registro algo de
debilidad (-0,7% vs +2,9% anterior). /Lo mds importante? Que el consumo
refleja resiliencia y disfruta de su mayor aumento desde 3T°18 y la Inversion
Empresarial tambien. El Sector Exterior recupero fuerza tras un afio algo debil:
las Exportaciones crecieron +2,3% y las Importaciones recuperaron tras tres
trimestres en contraccion (+2%).
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Grafico 2.1.1: Evolucion distintos componentes PIB
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Tabla 2.1.2: Evolucién trimestral de los distintos componentes PIB (a/a)

bankinter:

La Construccion fue la
dnica partida que reflejo
cierta debilidad.

Espafia: cifras clave 2018r 2019

% 1T18r 2T18r 3T18r 4718r 2018r 1T19r 2T19r 3T19r 4T19%e 2019e
PIB 2,8 2,3 2,2 2,1 2.4 2,2 2,0 2,0 19 2,0
Consumo Privado 2,5 2,1 1,6 1,2 1.8 1,1 0.6 1,5 1.4 11
Consumo Publico 1.6 1,7 1,9 2,2 1.9 2,2 2,2 2,5 2,5 2,3
E?;madd” Brutade Capital| 5 7.9 5,3 35 5,3 4.8 10 2,0 15 2.3

1]

Demanda Interna 3.0 33 2,6 2.1 2.8 2.0 1,1 1,8 1,7 1,7
Exportaciones 4.0 3,1 1,6 0,1 2.2 0,3 2.2 2.3 2,0 1,7
Importaciones 4.7 6.3 2.5 -0,3 3,3 -0,4 -0,7 2.0 1,5 0,6
Aportacién Sector Exterior -0,2 -1,0 -0.4 0,0 -0.4 0,2 0,9 0,1 0,2 0,4

Fuente: INE. Elaboracion: Analisis Bankinter

¢Qué sucedera en los proximos trimestres?

Ritmos de crecimiento mas moderados seran la normalidad. De hecho algunos
indicadores adelantados y de manera incipiente estan reflejando pérdida de
inercia. No anticipan una contraccion economica pero si dibujan un escenario
menos boyante en el frente econdmico. Buenos ejemplos son el trafico aéreo o
indicadores de Confianza elaborados por la Comision Europea. También los
PMI’s muestran una perdida de impulso. De hecho el PMI Manufacturero
acumula seis meses por debajo del nivel 50.
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Algunos indicadores
adelantados reflejan de
forma incipiente cierta
pérdida de inercia.
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Grafico 2.1.3: Evolucion PMIs.
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Fuente. Bloomberg. Elaboracion: Andlisis Bankinter.

La Tasa de Ahorro ha aumentado considerablemente: hasta 19,2% sobre la
renta disponible en 2T19. Las reducidas Tasas de Ahorro de los ultimos afios
han llevado a Espafia a no poder financiar la inversion con ahorro y por lo tanto
a tener necesidades de financiacion. Algo ademas impulsado por un entorno de
tipos bajos. Consideramos positivo un aumento del ahorro para ser menos
dependientes del endeudamiento. Y mas si cabe en un pais donde el
envejecimiento de la poblacion supone uno de sus principales desafios.

Gréfico 2.1.4: Evolucion PIB y Tasa de Ahorro.
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Fuente: INE. Elaboracion: Analisis Bankinter. Prormedio Anual.
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El PMI Manufacturero
acumula seis meses
consecutivos en
contraccion.

La Tasa de Ahorro ha
aumentado con fuerza en
el ultimo trimestre. Fs
una buena noticia porque
hace a las familias menos
vulnerables en un
hipotético escenario
aadverso.
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El Turismo, por su contribucion en el PIB (12% aprox.), es uno de los sectores
clave de la economia y su evolucion afronta una elevada incertidumbre. La
llegada de turistas extranjeros sigue en niveles muy elevados (7,6M en
octubre), sin embargo se aprecia una ligera pérdida de inercia. Como
referencia, en cinco de los ultimos seis meses, se han producido variaciones
anuales negativas en el numero de llegadas. De cara a los proximos trimestres
estimamos que el Turismo sequira siendo uno de los principales impulsores del
PIB. Sin embargo, su avance podria moderarse por la desaceleracion europea o
las tensiones geopoliticas internacionales. Por el lado positivo, la menor
incertidumbre en cuanto al Brexit es muy importante para el sector. De Reino
Unido procede la mayor parte de los turistas extranjeros, el 22%.

Otro sector clave para Espafia es el Sector Inmobiliario. Tal y como aludiamos
en nuestro Informe del Sector Inmobiliario, después de 5 afios de incrementos
continuados en los precios de la vivienda (+36% desde 2014), el sector
empieza a dar sintomas de agotamiento. Estimamos una sobrevaloracion de
+8,5% en Precios de la Vivienda en relacion con los salarios, y las transacciones
se estan reduciendo ligeramente.

(Significa esto que estamos ante el final del ciclo residencial? Nuestra opinion
es que no, de hecho esperamos que se extienda al menos hasta 2021. Sin
embargo, si estimamos una fase de peérdida de dinamismo en precios:
+1%/+2% en 2020 y 2021. En cuanto a los activos patrimonialistas, la fase de
compresion de rentabilidades exigidas ha finalizado y, por tanto, la valoracion
de los activos va a depender de la evolucion de las rentas. Las perspectivas son
buenas para activos logisticos y oficinas prime, y negativas para activos
comerciales y hoteles vacacionales. Si bien la inversion podria verse afectada
por la incertidumbre politica y la posible modificacion del regimen fiscal de
SOCIMIs. En este sentido, no esperamos la eliminacion del régimen fiscal, pero
podrian comenzar a gravarse la parte no distribuida de los beneficios o
incrementar el tipo de los dividendos. Como se puede ver en el grafico
siguiente, la oferta actual estd en linea con la demanda natural de vivienda.
Pensamos que todavia queda un ligero margen de aumento de oferta para
cubrir la demanda extranjera (aproximadamente 40.000M€/afio)

Gréfico 2.1.5: Evolucion Creacion de Hogares y Viviendas Iniciadas.

Fuente: INE. Elaboracion: Andalisis Bankinter.
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En términos de empleo 2020 reflejara una moderacion en la creacion de
empleo. Las ultimas cifras publicadas ya anticipan un debilitamiento: hasta
noviembre el numero de altas a la Seguridad Social asciende a 387.000
personas, nivel que compara con 516.000 personas en 2018 y 598.000
personas en 2017. Esta ralentizacion se traslada ademas al numero de
parados: 3,2M parados. Hasta noviembre, solo se han reducido en -4.120
personas. Esta cifra compara con -160.000 en el mismo periodo de 2018 y -
229.000 en 2017. El empleo es muy dependiente de la evolucion del PIB, por lo
que una ralentizacion del mismo le impacta directamente. La Tasa de Paro
cerr6 3T19 en 13,92% vs 14,55% en 3T'18, y sequira reduciéndose, pero a un
menor ritmo. En este sentido, estimamos que la Tasa de Paro cierre el afio en
13,8% y 13,2% en 2020 y 12,9% en 2021. Esta estimacion supone un
empeoramiento con respecto a la estimacion previa: 13,7%, 12,7% y 12,1% de
la estimacion previa.

Los Precios se mantienen en un nivel muy reducido: +0,4% en noviembre, nivel
que compara con +1,7% del mismo mes de 2018. Por lo tanto, no hay presidn
por el lado de los precios y la inflacion se encuentra por debajo de la media
europea (+1%), lo que permite continuar ganando competitividad via precios.
En este contexto, estimamos que la inflacion cerrara el afio en +0,7%, +1,1% en
2020y +1,5% en 2021.

De cara a los proximos trimestres identificamos tres retos principales que
consideramos necesario abordar: (i) Dimension del endeudamiento. (ii)
Reforma del Sistema de Pensiones y (iii) Presupuestos Generales del Estado
2020.

(i) Déficit y Deuda Publica.- Supone uno de los principales puntos de
vulnerabilidad de nuestra economia, no solo por el volumen, sino
por la velocidad de crecimiento (39,5% del PIB en 2008 vs 97,6% en
2018). En los ultimos afios se ha hecho un importante esfuerzo en
términos de reduccion de endeudamiento, pero fundamentalmente
privado. Ademas, no se han aprovechado los momentos de bonanza
economica para reducir el endeudamiento. En nuestra opinion, es
necesario la introduccion de medidas para reducir el endeudamiento
y controlar del déficit. Por un lado, por su dimension. Por el otro,
porque ahora contamos con una politica monetaria altamente
acomodaticia y un entorno de tipos cero. Esto ofrece una “red de
seqguridad” y wunas condiciones de financiacion altamente
ventajosas. Pero a futuro y si asi sucede, cuando las condiciones se
endurezcan y el tipo de interes se eleve, el coste de la deuda podria
subir y con ello lastrar las cuentas publicas. En este contexto,
estimamos que la deuda se ira reduciendo, pero muy lentamente:
se situara en 96,8% al cierre de 2019, 96,2% en 2020 y 95,7% en

2021.

Por el lado del déficit publico, Espafia ha abandonado el uno de los principales
procedimiento de déficit excesivo y se sitla en la senda de la puntos de vulnerabilidad
estabilidad presupuestaria (<-3%). Dicho esto, existe una de nuestra economia, no
obligatoriedad de cuadrar las cuentas. Segun nuestras estimaciones solo por el volumen, sino
el déficit se situara en -2,4% en 2019, -2,2% en 2020 y -2,0% en por la velocidad de
2021. Este nivel compara con los objetivos del Gobierno -2,0% en crecimiento

2019y-1,7%en 2020. El principal riesgo es un eventual repunte del
deficit derivado de un aumento del gasto publico.

@ Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados 37



bankinter:

Estrategia de Inversion 1T 2020

(ii) Sistema de Pensiones: los tres principales desafios que enfrenta el
actual sistema son: (1) Cambios demograficos. La pirdmide
poblacional ha pasado a estar invertida porque la tasa de fertilidad £/ Sistemna de Pensiones
se encuentra entre las mas bajas del mundo y la poblacién es cada es uno de los principales
vez mas longeva. (2) El Déficit de la Segquridad Social (-1,4%) ha retos que enfrenta el pais.

aumentado considerablemente en los ultimos afios, a pesar de un
entorno economico benigno, por el deterioro de las variables del
sistema. (3) Disminucion de la cotizacion media: pronto
comenzaran a jubilarse los babyboomers, a lo que se une la
incorporacion cada vez mas tardia al mercado laboral y un salario
menor de entrada al sistema.

(iii)  Presupuestos Generales del Estado 2020. Al cierre de este informe
todavia no se ha conformado la creacion de un Gobierno. Y de
hacerlo estara previsiblemente fragmentado. Vemos relevante el
control del déficit y del endeudamiento publico.

Finalmente, de cara a los préximos meses existen ciertas incognitas que
conviene monitorizar:

(i) Alzas impositivas.- Se desconoce si finalmente se produciran y por
supuesto qué bienes y servicios soportaran una mayor carga
impositiva. Entre las alternativas se encuentran el incremento del
IRPF a las rentas mas altas, elevar el tope de cotizacion segun renta
0 un impuesto para financiar las pensiones. Cualquiera de estas
medidas terminaria afectando al Consumo Privado, partida que
supone el 57% del PIB en un momento en el que tanto la Inversion
Empresarial como el Sector Exterior ofrecen sintomas de mayor
vulnerabilidad.

(ii) Tasa Tobin.- Es un impuesto destinado a las transacciones
financieras. De introducirse, reduciria el volumen de operaciones en
los mercados bursatiles.

(i) Aumento de regulacién e intervencion en sectores. Lo que podria
incrementar la incertidumbre en aquellos sectores con mayor
exposicion a regulacion como es el caso del sector electrico o
bancario.

(iv) Madificacion de la Reforma Laboral de 2012 .- Desde su introduccion,
en febrero de 2012, el nimero de afiliados a la Sequridad Social ha
aumentado en 2,3M de personas (términos ajustados). Otorgamos
una reducida probabilidad a su derogacion, pero no descartamos
una modificacion de articulos nucleares, lo que podria debilitar la Como conclusion, la
creacion de empleo. economia espariola

continua evolucionando

Entre los aspectos a
monitorizar se
encuentran 1as alzas
impositivas, la Tasa Tobin
o el aumento de la
regulacion.

Como conclusion, la economia espafiola continta evolucionando positivamente
aunque los riesgos son ahora superiores (politica, hipotética subida de
impuestos, pérdida de impulso de la inversién empresarial o desaceleracion
global) lo que podria frenar su crecimiento. Espafia crece por encima de los
paises de su entorno y lo sequira haciendo. Sin embargo, un crecimiento
econdmico mas proximo a +1%/+2% seran nuestra nueva normalidad. En este
contexto mantenemos nuestra estimacion de crecimiento para este afio en +2%
y reducimos una décima la estimacion tanto para 2020 como para 2021 hasta
+1,6%y +1,5% respectivamente.

positivamente aungue los
riesgos son ahora
superiores. Por ello
revisamos ligeramente a
la baja nuestras
estimaciones.
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Perspectiva sobre Espafia

La economia pierde inercia, aunque crece
por encima de otras economias
europeas. Reformas estructurales

Factores directores pendientes.

El patrén de crecimiento se vuelve
: P vulnerable. El proceso reconstructivo
Consecuencias practicas =P i )
Sector Exterior - Inversion Empresarial -
Consumo Privado entra en riesgo.

Se continua valorando positivamente la
ausencia de fuerzas "antieuropeistas” y
un crecimiento superior a otros paises
Reaccion del mercado europeos. Dicho esto, la incertidumbre
politica y la pérdida de vigor del
crecimiento econémico impactan
negativamente.

Las mejoras de rating son menos
Estrategia recomendada probables, lo que limitara el recorrido de
los bonos espafioles. La bolsa pierde
atractivo relativo. Infraponderar Espafia.

PIB 3.0 9 14 1B 22 L4 1B 13 15 17
Conzume Privado ] 3.0 LB 0.9 13 0.6 1.2 0.7 0.9 1.1
Consume Piblico 1.0 10 19 21 25 20 2,2 14 20 2.2 14
Formacion Bruta de Capital Fijo 24 5.9 5,3 2.1 25 L5 a7/ 19 13 1.5 17
Demanda Interna 21 31 2.8 1.5 15 11 13 15 10 1z 14
Exportacicnes 5.4 3.6 22 15 19 1.7 1.5 21 L6 LB 2,0
Importaciones 27 6.6 3.3 0.4 0.8 10 12 14 0.8 10 1,2
Demanda Externa 0.5 0.2 04 0.4 04 03 0.3 0.3 03 0.3 0.3
Deficit Piblico/ PIB 4,3 -3.0 -2,5 -2,6 -2.4 2,2 -24 2,2 -2,0 2,2 -2,0 -1B
Deuda Piblica/PIB 99.0 98.1 97.6 g7.0 96.8 96.6 96,4 96,2 96.0 959 £ET 93,3
Tasa de Parc (EPA) 18.6 16.6 143 14,0 13.8 13.6 134 13.2 13.0 13,1 128 12,7
IPC 1.6 11 12 0,5 0.7 059 0.9 1.1 1.3 1.3 15 17

Fuente: INE, BdE, Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.
(*) En el Anexo | de este informe se ofrece un desglose trimestral de estas proyecciones.
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2.2. Portugal: “Crecimiento al alza, pero con un patrdn mas vulnerable.”

Revisamos al alza nuestras previsiones del PIB para 2020, del +1,6 % al +1,8 %. Sin embargo, /lamamos la
atencion para el deterioro del patron de este crecimiento, demasiado basado en la Demanda Interna y con un
elevado riesgo de empeoramiento de la Balanza Comercial. Ademds de los riesgos externos para las
Exportaciones, Portugal también enfrenta algunos retos de cardcter interno, como es el caso de la reduccion
de la productividad y de la pérdida de competitividad en la economia. Recordamos gue el fuerte crecimiento
del PIB durante los dltimos arios no se debe a un aumento de la productividad del trabajo, sino a un aumento
del numero de trabajadores. Sin embargo, esta época de crecimiento “facil’, a través de la creacidn de
empleo, parece estar llegando a su fin ante el estancamiento de /a tasa de paro. Por ello, es fundamental
solucionar el tema de la productividad, para impulsar el potencial crecimiento del PIB.

La economia portuguesa mantiene un nivel de crecimiento robusto (+1,9 % en el
3T), sobre todo cuando comparado con la ralentizacion que se acentua
especialmente en diversas economias de la Eurozona, como en el caso de
Alemania. Ademas, destacamos el hecho de que el INE (Instituto Nacional de
Estadistica) ha revisado significativamente al alza la serie histdrica de crecimiento,
tras la modificacion de la base de referencia (de 2011 para 2016). Segun esta
nueva serie, la economia portuguesa crecio un +3,5 % en 2017 (vs +2,7 % ant.) y
un+2,4%en 2018 (vs +2,1 % ant.).

Aun asi, es importante mencionar que el ritmo actual de crecimiento del PIB
(+1,9 %) es exactamente la mitad del que existia hace apenas 2 afios (+3,8 % en el
2T'17). Esta ralentizacion refleja, por un lado, la reduccién de la Demanda Externa,
en un contexto de desaceleracion del crecimiento mundial y, por otro, algunos
retos de caracter interno, en particular el bajo nivel de la productividad, en conjunto

con una ralentizacion del ritmo de creacion de nuevos puestos de trabajo.
£/ PIB de Portugal

aumenta por encima de

Grafico 2.2.1 - Contribucién de las principales componentes del PIB.- la media de la
Eurozona.
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Fuente: INE Datos elaborados por Andlisis Bankinter.
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La Demanda Interna se mantendra como el gran pilar del crecimiento de la
economia y el motivo por el que esperamos que Portugal mantenga un crecimiento
por encima de la media de la Eurozona a lo largo de los proximos dos afios. En el
Consumo Privado, los indicadores avanzados mas recientes apuntan para una
continuacion de la tendencia favorable de los dltimos trimestres, con destaque
para la Confianza del Consumidor, que en noviembre alcanzé un maximo de 12
meses. Por otro lado, se nota alguna ralentizacion en las Ventas Minoristas, que
aun asi han crecido un +3,5 % en el mes de octubre.

Grafico 2.2.2 - Indicadores adelantados. -
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Anélisis Bankinter.

Sin embargo, es inevitable que ocurra una desaceleraciéon en el consumo de los
hogares a partir de ahora, sobre todo porque el efecto de la rapida creacion de
nuevos empleos, que fue el gran impulsor del crecimiento del consumo durante los
ultimos afios, empezara a dejar de ejercer presion. En el 3T'19 solo se han creado
en Portugal 35 mil empleos, una cifra muy inferior a la media de los ultimos tres
afios (113 mil por trimestre).

Grafico 2.2.3 - Variacién del Empleo. -
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Fuente: INE.Datos elaborados por Andlisis Bankinter.
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Los indicadores
adelantados sefialan un
crecimiento robusto del
Consumo Privado.

La creacidn de empleo
se debilita y deja de
impulsar el consumo de
los hogares.
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Por otro lado, la Tasa de Paro parece encontrarse en un nivel que se puede
considerar de “pleno empleo”, ya que se mantiene en un intervalo entre
6.4 %/6,6 % desde septiembre de 2018. Prevemos que se mantenga dentro de
este intervalo a lo largo de los préximos dos afios. Por todo esto, estimamos una
ralentizacién del Consumo Privado hasta el +1,8 % en 2020 y el +1,7 % en 2021,
después de un crecimiento del +2,3 % en 2019 (estimado) y del +3,2 % en 2018.

Estimamos que el
Consumo Privado se
moderara en los proximos
Esta también sera la tendencia de la Formacion Bruta de Capital Fijo, en la que trimestres: +1,8% en
estimamos un crecimiento del +3,9 % en 2020, con una posterior ralentizacion 2020y +1,7% en 2021.
hasta el +2,5 % en 2021. A pesar de esta ralentizacidn, el ritmo de crecimiento de

esta variable se mantiene bastante robusto, basado en diversos factores: (i)

Condiciones financieras acomodaticias. Los tipos de interés se mantendran en los

porcentajes actuales durante, al menos, los préximos dos afios; (ii) Elevada tasa de

capacidad productiva en el sector industrial (por encima del 80 %) que, a su vez,

obliga a las empresas a invertir en nueva capacidad a medida que la demanda

aumenta; (i) Aceleracion del ritmo de ejecucion de los fondos comunitarios, en

particular los del programa Portugal 2020, ante el riesgo de que se asignen menos

fondos en el futuro; y (iv) Dinamismo del sector de la construccion, ante la creciente

demanda de inmuebles y la significativa falta de oferta, sobre todo en el segmento

residencial (como referencia, Portugal es el pais de la Eurozona con el ratio mas £l sector de la
bajo de nuevas casas por cada 1000 habitantes: 1,20). Por ello, es normal que gran construccion sequird
parte de la inversion realizada en Portugal siga siendo en el sector de la dando soporte a la FBKF.

construccion.

En lo que se refiere a las perspectivas sobre el Sector Inmabiliario, y a pesar de la
magnitud de las subidas de los ultimos trimestres (ver grafico 2.2.4), creemos que
el mercado auin se encuentra lejos de un equilibrio entre la demanda y la oferta, por
lo que los precios seqguiran presionados al alza debido a la escasez de la oferta de
inmuebles para vender. Como los demas pilares del mercado inmobiliario tampoco
deberan desaparecer - bajo coste de la financiacién y aumento de la demanda - los
precios deberan mantener una tendencia de crecimiento, aunque con un ritmo mas
moderado, ante la nueva oferta que entrara en el mercado a partir de 2020. De
esta forma, esperamos un aumento de los precios de la vivienda del +4,5% en
2020 y del +3,0% en 2021 en Portugal, una revision al alza comparado con
nuestras anteriores estimativas (+3,0 % y +1,5 % respectivamente).

Los precios de la vivienda
deberian aumentar +4,5%
en 2020 y +3,0% en

2021
Grafico 2.2.4 - Sector Inmabiliario. -
14% Precios residenciales (var. a/a)
12,2%
12% 11,2% .
10%10.5% 10.1% Preco/m2
10% 9.3%9,2% Baris
o, 8,5% Londres
8% 8% g% 8% 8%
o 7% Minich
6%
6% Madrid
4% o
2% Eruselas
Ustos
0%
2016 2017 2018 2019 & 2000 4,600 5000 8.000 000

Fuente: INE.Datos elaborados por Andlisis Bankinter.
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Sin embargo, esto no significa un crecimiento de los precios homogéneo por todo
el pais. Consideramos que algunas regiones empiezan a mostrar signos de
sobrevaloracion, como en el caso de la capital, Lisboa, donde el aumento de los
precios ha sido particularmente alto debido al boom del Turismo (Lisboa es la
capital europea con mas apartamentos en Airbnb por habitante) y de la demanda
por parte de extranjeros (condiciones fiscales atractivas). Esta dependencia de
variables externas hace que los precios en Lisboa sean mas vulnerables a posibles
correcciones. Aun asi, destacamos como algo positivo el hecho de que los precios
de las casas en Lishoa sean aun bastante inferiores a los de las demas capitales
europeas.

En lo que se refiere a las Exportaciones, el contexto se mantiene desafiante.
Ademas de los diversos riesgos de caracter externo, como la ralentizacion de la
economia global o una posible escalada de la guerra comercial, Portugal se
enfrenta a algunos retos internos, asociados sobre todo a la pérdida de
competitividad de la economia. Como se puede ver en el grafico mas abajo, los
costes del trabajo siguen creciendo por encima del aumento de la productividad, un
patron poco sostenible y con repercusiones en el potencial crecimiento de la
economia. Es fundamental mantener los costes del trabajo moderados y, al mismo
tiempo, mejorar la productividad de la economia. Recordamos que el fuerte
crecimiento del PIB durante los ultimos afios no se debe a un aumento de la
productividad del trabajo, sino a un aumento del factor trabajo (es decir, del
numero de trabajadores). Sin embargo, esta época de crecimiento "facil" parece
estar llegando a su fin ante el estancamiento de la tasa de paro. Por ello, es
fundamental solucionar el tema de la productividad.

Grafico 2.2.5 - Pérdida de competitividad de la economia. -
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Fuente: BdP y INE.Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

En resumen, esperamos que la solidez de la Demanda Interna siga apoyando los
crecimientos del PIB portugués por encima de la media de la Eurozona. De hecho, y
fruto de la mejora de las estimativas sobre la Inversion, revisamos al alza nuestras
previsiones del PIB para 2020, del +1,6 % al +1,8 %, manteniendo la previsién para
2021 en el +1,6 %. Sin embargo, llamamos la atencién para el deterioro del patrdn
de este crecimiento, demasiado basado en la Demanda Interna y con un elevado
riesgo de empeoramiento de la Balanza Comercial. Este es probablemente el mayor
reto que Portugal enfrenta a lo largo de los préximos afos, teniendo en cuenta el
preocupante desajuste que todavia existe en la Deuda Externa (superior al 100 %
del PIB).

@ Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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Portugal afronta
dificultades en mantener
un crecimiento elevado
del sector exterior.

Los costes laborales han
incrementado por encima
de la productividad, lo gue
ha tenido un impacto
directo en la
competitividad exterior.

Revisamos al alza las
previsiones de
crecimiento del PIB en
2020 (+1,8% vs +1,6%
anterior).
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Contexto Macro

Factores directores

Consecuencias
practicas

Reaccion del
mercado

Estrategia
recomendada

Tabla de previsiones macro (*):

Perspectiva sobre Portugal

Escenario Central

Desaceleracion del crecimiento global, en particular
de la UEM.

LaDemanda Interna sostiene el PIB, pero el Sector
Exterior se debilita.

Patrén de crecimiento vulnerable. Riesgo de
desequilibrio de la Balanza Comercial.

Mejor los activos con exposicion doméstica.
Comparniias exportadoras castigadas por el
proteccionismo y pérdida de competitividad.

Comprar bolsa y algo de inmobiliario, selectivamente.

Los bonos ofrecen poco potencial.

bankinter:

- i

Iy

Partugal: cifras clave 2018e 2020e 2021e
Pesimista Central Optimista Pesimista Centra Optimista Pesimista Central Optimista

PIB L% 1,9% 2.0% 0.9% 1.68% 2 5% 0 5% 1. 6% 2.6%
Conzume privade e 2,3% 2,.3% I3% 1.8% A I 5% 1.7% 2.2%
Consumne plblico 0 2% 0.5% 0.8% 0.2 % 0.5% 0 5% a0 5% 0,5% I.2%
Formacicon bruta de capital fijo 50% B.6% 9.5% 3.0% 3.B% 4.5% 158% 2,4% 3.5%
Demanda interna 2.8% 3.1% 71% La% 2,0% 23% I.2% 1.6% 22%
Demanda externa (aportacicn) -I,5% -1,3% -1, 1% -0.5% -0.2% 0.3% -0.5% -0.1% 0.4%
Deficit publice/ PB 0.2% 0.0% 0.2% -0.4% 0.2% 0 5% 0.5% 0, 2% 0.5%
Deuda puklica’PB I20% 119% 1158% I20% 115% II7% II8% 112% II%
Tipes a large (Bono 104) 0 .5% 0.4% 2.3% 1.0% 0.6% 0 0% I.7% 0, 7% 0.2%
Tazade parc £,5% 6.6% b.4% 70% 6.5% & 0% 70% B, 5% 5.0%
IPC 0% 0.8% L.0% 0.8% 1.0% I4% ) 1.2% 1.5%
Fuentes: INE, BdP, Bloomberg, Datos elaborados por Analisis Bankinter,
(*) En las dltimas pdginasde este informe se ofrece un desglose timestral de estas proyecciones.
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3. Ideas de inversion: Asignacion de activos

Entorno de menor incertidumbre, en el que las bolsas ganan atractivo con respecto a otros activos
tedricamente con menor riesgo. Punto de inflexion a mejor en la economia global. Las elecciones
presidenciales en EE.UU. (noviembre de 2020) jugardn un papel relevante. En el lado empresarial, se
espera gue los BPAs crezcan en torno al +10% en 2020, tanto en EE.UU. como en Europa. Ademads, los
principales riesgos han perdido intensidad. (i) Europa se aleja de la recesion, (ii) Tras las elecciones de
Reino Unido, es mas probable un Brexit ordenado, que no afecte al comercio de mercancias, (iii) EE.UU. y
China han llegado a un acuerdo de minimos y sequirdn avanzando en las negociaciones.

Incrementamos nuestra exposicion a renta variable +5% en los perfiles defensivo y conservador (hasta
15% y 25% respectivamente). Subimos recomendacion a Renta Variable en Europa a Comprar (desde
Neutral), gue junto a EE.UU. son nuestras preferencias. Tenemos recomendacion Neutral en Esparia,
Japon y Emergentes. Por sectores, nuestras preferencias son Tecnologia, Eléctricas e Infraestructuras.

En Renta Fija, recomendamos bonos periféricos y corporativos en Europa, frente a bonos ‘core’, cuya
rentabilidad es mayoritariamente negativa. En Estados Unidos, preferimos bonos soberanos a
corporativos. Para perfiles defensivos, las cédulas hipotecarias siguen siendo una buena opcion. Por
ultimo, mantenemos recomendacion Neutral en inmobiliario, con preferencia hacia logistico, oficinas
prime y residencial, por este orden.

El escenario macro se encuentra en un punto de inflexiéon a mejor, sobre
todo en Europa. Tras la fuerte desaceleracion economica global de los
ultimos trimestres, se empieza a apreciar una estabilizacion. Los PMIs
Manufactureros han comenzado a repuntar y los Compuestos se
mantienen en zona de expansion en todas las geografias. Si bien, no se
aprecian presiones inflacionistas, que se sitla entre el 0% y el 2% en las
economias desarrolladas.

Los bancos centrales mantienen sus politicas monetarias expansivas y la
Fed llevd a cabo una rebaja adicional de tipos de 25p.b. en la reunion de
octubre (la tercera del afio hasta el rango 1,50/1,75). En el frente
comercial, EE.UU. y China han alcanzado un acuerdo de “Fase I, todavia
pendiente de firma. Como resultado, las bolsas han vuelto a subir en
4719": S&P 500 +6,5% (en maximos historicos), DJ EuroStoxx50 +4,5%,
NIKKEI +10,4%. El Ibex 35, se ha quedado ligeramente retrasado (+3,5%),
afectado sobre todo por la incertidumbre politica y su composicion, con un
elevado peso de bancos en un entorno de tipos bajos.

Cuadro 3.1: Evolucion de las principales bolsas en 2018-2019
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W Datos del 4T19 cerrados al 13 de diciembre. Fuente: Bloomberg, con elaboracion propia.
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Los bonos soberanos han caido ligeramente (en precios),
incrementandose sus rentabilidades. EI' T-Note americano ha visto
incrementada su rentabilidad hasta el 1,8%, aunque todavia en niveles
inferiores al 2%. La del Bund aleman ha subido 28pb en 4T19, aunque
sigue en terreno negativo (-0,29%). En periféricos destaca positivamente
Portugal, cuya prima de riesgo se ha reducido de nuevo en 4T19 (-7pb
hasta 66pb) y ya es inferior a la espafiola (en 70pb sin cambios
significativos). Por el contrario, la prima de riesgo italiana se ha
incrementado +15p.b. hasta 155pb.

El Euro se ha apreciado ligeramente en 4T19" frente al Délar (+2,0%
hasta 1,112/€) y el Yen (+3,1% hasta 121,6/€), ante la pérdida de
atractivo de dichas monedas como activos refugio. Destaca especialmente
el buen comportamiento de la Libra, que se revaloriza mas de un 5,9% en
4719" ante la menor probabilidad de un Brexit duro.

Se aleja el riesgo de una recesion, y con él, la posibilidad de nuevos
recortes de tipos por parte de los Bancos Centrales, al menos en la primera
mitad del afo. Esperamos que paises como Alemania o China podrian
profundizar en sus medidas de estimulo fiscal y que EE.UU. anuncie un
plan de estimulos, sobre todo de cara a las elecciones de noviembre de
2020.

Los principales riesgos pierden intensidad:
1. Lamacro mejora, sobre todo en Europa.

2. Menor probabilidad de un Brexit duro, tras la victoria electoral de Boris
Johnson en Reino Unido.

3. EE.UU./China han llegado a un acuerdo de "Fase |" (pendiente de firma).
Las negociaciones continuaran...

Los niveles de liquidez seguiran siendo muy elevados. Por otra parte, los
activos de bajo riesgo ofrecen rentabilidades muy bajas e incluso
negativas. La busqueda de mayor rentabilidad obligara a asumir mayores
niveles de riesgo, por lo que las bolsas deberian beneficiarse de este
entorno. Nuestros escenarios de valoracion a 2020 arrojan potenciales de
revalorizacion entre el +16% y el +4%, con rentabilidades por dividendo
adicionales de entre el 4,5% y 2%.

Incrementamos nuestra exposicion a renta variable en los perfiles
Defensivo y Conservador en un +5%, hasta 15% y 25% respectivamente.
El objetivo es intentar sortear las rentabilidades negativas que ofrecen los
activos del mercado monetario y la renta fija a corto plazo. Estimamos un
ciclo expansivo de economia y mercados solido y prolongado.

Cuadro 3.2: Niveles de exposicion recomendados segun perfil de riesgo.-

Defensivo Conservador Moderado Dinamico Agresivo
15% 25% 40% 55% 70%
Madaximo recomendado por perfiles en el momento actual. Sobre la parte de patrimonio financiero susceptible de ser
invertido en bolsa. Los maximos asumibles son.: Agresivo 100%, Dinamico 80%, Moderado 65%, Conservador 50%, y

Defensivo 40%.

Fuente. Andlisis Bankinter.
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En renta variable, el principal cambio en nuestra estrategia es que subimos
recomendacion de Europa a Comprar desde Neutral. EE.UU. y Europa son
nuestras primeras opciones de inversion. Sus indices ofrecen potenciales
de revalorizacion similares, de en torno al 16% (S&P 500 y Eurostoxx 50).
También subimos recomendacion a Japon, a Neutral desde Vender. Los
estimulos fiscales y planes de infraestructuras anunciados recientemente
por el Gobierno nipon nos llevan a incrementar nuestras estimaciones de
PIB para 2020 y 2021 (en 2 y 4 décimas, respectivamente). El Nikkei
ofrece un potencial de revalorizacion del 4%. En Espafia mantenemos
recomendacion Neutral. El Ibex 35 ofrece un potencial del 5% en 2020
mas un 4,5% de rentabilidad por dividendo. Pero podria verse lastrado por
su elevada exposicion a bancos, en un entorno de tipos bajos, y por la
incertidumbre politica. Por ultimo, mantenemos recomendacion Neutral
en Emergentes: 1) China: el endeudamiento es elevado y el PIB registra el
ritmo de crecimiento mas lento desde 1992; 2) Brasil: el retraso en la
implementacion de reformas genera inquietud; y 3) India: el ritmo de
crecimiento se desacelera hasta niveles no vistos de 2013, se contrae la
Produccion Industrial y aumenta el Déficit por Cuenta Corriente/PIB.

Por sectores, los mas beneficiados por este entorno seran tecnologia,
eléctricas e infraestructuras. Tecnologia presenta una fuerte capacidad de
crecimiento en un entorno de globalizacion y de rapidas rupturas
tecnologicas. Eléctricas e infraestructuras se deberian ver beneficiadas
tanto por el entorno de tipos bajos como por los posibles planes de
inversion publica. FMI y OCDE recomiendan invertir en Infraestructuras,
educacion e innovacion, para reducir desequilibrios y el cambio climatico.

En el lado de la Renta fija, los bonos deberian verse soportados por la
extension de las politicas monetarias acomodaticias. En Europa, las
rentabilidades negativas de los bonos “core’, favorecen la mayor
exposicion a perifericos y Corporativos. En EE.UU. seguimos
recomendando la Compra de bonos soberanos frente a los Corporativos
(Neutral). Para perfiles mas defensivos, somos mas positivos en Cédulas
Hipotecarias, que si bien ofrecen una rentabilidad limitada, cuentan con
importantes garantias reales.

Finalmente, mantenemos nuestra recomendacion Neutral en activos
Inmobiliarios. Preferencia hacia activos Logisticos, Oficinas Prime y
Residencial. Evitariamos Centros Comerciales sobre todo en EE. UU. y UK.
En estos momentos del ciclo, consideramos mas atractiva la inversion a
través de inmobiliarias cotizadas, que via activos reales, dado que ofrecen
una rentabilidad superior con mayor liquidez, menor riesgo y menores
costes transaccionales.
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En este entorno, gana importancia para implementar la estrategia
productos con perfiles de riesgo mas defensivos como:

1. Seleccion Estabilidad, que busca preservar el capital, obtener
rentabilidades moderadas en términos reales con baja volatilidad.

2. Seleccion Acciones Dividendo 2019, compuesta por 15 valores
europeos con una rentabilidad por dividendo media estimada para
2019 superior al 5%.

3. Por ultimo, recordar que para los perfiles que buscan generacién de
rentas, hemos creado un apartado en el Top Seleccion de fondos con
varios fondos cuya filosofia tiene entre sus objetivos el Pago de Rentas
(tanto entre los domésticos, pero fundamentalmente entre los
Globales).

VALORACION ESTIMADA DE LAS PRINCIPALES BOLSAS

Realizamos la valoracion de los distintos indices a través del método Top
Down de un PER Objetivo. En el caso del lbex 35, adicionalmente
realizamos tambiéen el enfoque Bottom Up basado en los precios objetivos
estimados por Analisis y Mercados Bankinter. Desde el trimestre anterior
nuestras valoraciones ya consideran un horizonte dic-2020E.

Aplicamos tres escenarios para cada valoracion: el central, el favorable y el
desfavorable. Las principales diferencias entre ellos son:

1. Niveles de revisiones sobre BPA esperado por el consenso de
mercado. Aplicamos un -5% en el escenario central, sin ajustes al
BPA esperado en el escenario favorable y -10% en el escenario
desfavorable. En el caso del S&P500, que viene sufriendo menos
revisiones de estimaciones de beneficios, consideramos un -2,5%
en el escenario central, -7,5% en el desfavorable, e igualmente sin
cambios en el favorable.

2. Rango del bono a 10 afios. Empleamos los tipos de mercado en el
escenario central para todos los indices y los ajustamos en -50
p.b./+50 p.b. en los escenarios favorable y desfavorable en el caso
del Ibex 35 y el S&P 500, en -25 p.b./+25 p.b. en el Eurostoxx 50 y
-15p.b./+15 p.b el Nikkei.

Igualmente, en el caso de la valoracién Bottom Up para el Ibex35 aplicamos
también tres escenarios: un recorte del -5% sobre la valoracién obtenida
en el caso del escenario central, sin recorte en el favorable y -10% en el
escenario desfavorable.

Consideramos que los criterios son conservadores, ya que el principal
soporte de las valoraciones viene del crecimiento de beneficios esperado
para 2020, sobre el que aplicamos un descenso entre -2,5% y 5% sobre la
estimacion actual.
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Detalle por indices:

IBEX35

Mantenemos la recomendacion Neutral. Nuestra valoracién apunta a
10.005 puntos, lo que supone un potencial del 4,6% a dic-20 y una
rentabilidad por dividendo estimada para el indice del 4,5%, la mayor entre
los indices analizados. El precio objetivo se incrementa ligeramente
respecto al trimestre anterior (+2,8%), que ya consideraba un horizonte
temporal dic-20. Nuestra valoracion supone un Per Implicito de 13,6x
2020e frente a una media historicade 17,3xy 13,8x en 2018.

Las variaciones mas relevantes en las hipdtesis desde nuestra ultima
revision: (i) El BPA estimado en consenso plantea un incremento del
+8,3% 2020E, desde +3% esperado para el conjunto de 2019E. Ambos
fueron revisados a la baja -5,2% y -3,8% 2019 y 2020 respectivamente
desde nuestra ultima valoracion. (ii) El bono a 10 afios ha repuntado unos
20pb.; pero (iii) hemos revisado a la baja 70pb la prima de riesgo, ante los
menores riesgos de desaceleracion de la economia europea y un mejor
tono comercial EE.UU.-China. (iv) El Bottom Up de nuestras valoraciones
de las compafiias del indice, mejora un 2,5% en el periodo (hasta 10.406
puntos, sobre la que aplicamos en el escenario central el mismo 5% de
descuento que en 7op Down).

EUROSTOXX 50

Elevamos nuestra recomendacion a Comprar, con un Precio Objetivo de
4.338 puntos dic-20, lo que supone un potencial de revalorizacion del
+16%. La rentabilidad por dividendo estimada para el mercado se
encuentra en el 3,4% (vs media de 3,9%). El PER implicito en la valoracion
es de 17,5x (vs media histérica 17,9x y 16,5x en 2018).

La revisién al alza de la valoracion (+12%) se basa en: (1) la mejora de
perspectivas economicas que reflejan los indicadores adelantados de
actividad en los principales paises europeos, nos han conducido a revisar a
la baja nuestra prima de riesgo para la region, favorecida ademas por la
mejora del tono comercial (-1% aprox.). Y; (2) un crecimiento de BPA del
9,9% 2020E. Este crecimiento ya incorpora una revision del -2,2% en el
ultimo trimestre. El activo libre de riesgo no ha sido en esta ocasion el
catalizador, ya que si consideramos un sintético de bonos europeos ha
repuntado en +20pb en el ultimo trimestre.

S&P 500

Mantenemos la recomendacién de Comprar. El precio objetivo en el
escenario central apunta a 3.672 puntos dic-20, lo que implica un potencial
de revalorizacion del 16% y un PER implicito de 20,9x (vs 17,5x en los
ultimos 7 afios y 18x en 2018). La rentabilidad por dividendo esperada es
del 1,9%. Nuestra valoracién supone una ligera revision al alza (del +5,7%)
respecto al trimestre anterior, que se basa fundamentalmente en la
mejora de las relaciones comerciales con China (-30pb en prima de riesgo).
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NIKKEI

Hemos revisado nuestra valoracion a 25.044 puntos lo que supone un
potencial de revalorizacion del 4,3%, junto a una rentabilidad por dividendo
del 1,9%. Revisamos la recomendacion a Neutral (desde Vender). La
revision respecto a nuestra valoracion anterior (+12%) refleja la mejora de Potencial +4,3% dic-20.
perspectivas para la economia nipona, donde tras el incremento del IVA en
octubre de 2019, el gobierno ha adoptado un paquete de estimulos
fiscales.

Valoracion 25.044 puntos en
el escenario central.

Neutral (desde Vender)

El crecimiento de beneficios esperado para 2020 es del 7,3%, vs el 3,3%
anterior. Si bien, la mayor tasa de crecimiento se debe al efecto base, tras
una revision a la baja del BPA estimado para 2019 del -5,6% y del -1,9%
para 2020. La valoracion supondria un PER implicito de 18,8x dic-20 (en
linea con la media de 18,1x y 16,4x en 2018).

En conclusién, por primera vez en mas de un afio consideramos que hay
mas equilibrio en el potencial esperado para EE.UU. (16%) y Europa
(+16%), por un entorno comercial mas positivo y el menor riesgo de
desaceleracion en la economia Europa. En Espafia consideramos un
potencial del 4,6%, ante un crecimiento de beneficios inferior y una
composicion mas expuesta a financieras, con un entorno de tipos
desfavorable. A pesar de ello, mantiene la mayor rentabilidad por dividendo
esperada entre los indices analizados.

Cuadro 3.3: Tabla resumen de valoraciones bolsas (dic-20)

Valoracion Escenario Central

Valoracion Rentabilidad por dividendo
10,005 4.5%
Potencial 4.6%
4,338 3.4%
Potencial 16.3%
3,672 1.9%
Potencial 15.9%
25,044 1.9%
Potencial 4.3%

Notas: Calculos concierre 13 de diciembre de 2019

Fuente: Andlisis Bankinter y Bloomberg
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Cuadro 3.4: Tabla extendida de valoraciones para bolsas en 2020.-

IBEX-35 Estimaciones segun escenarios
1.-Bono 10A Favorable Central Desfavorable
-0.05% 0.45% 0.95%
2.- Incremento (a/a) BPA: 8.3% 2.9% -2.5%
Favorable Central Desfavorable
Precio Objetivo (1) 10,948 10,005 9,154
Precio Objetivo Anterior (2) 9,731
Cotizacion 13/12/2019 9,564
Potencial (%) 4 6% -4.3%
PER Implicito 13.6x 13.1x

EUROSTOXX-50

1.-Bono 10A(3)

2.- Incremento (a/a) BPA:

Estimaciones segun escenarios

Estimaciones seguln escenarios

Precio Objetivo (1)

Precio Objetivo Anterior (2)

Cotizacién 13/12/2019
Potencial (%)
PER Implicito

Central Desfavorable
-0.01% 0.24%

4 4% -1.1%
Central Desfavorable
4,338 3,927
3,879

3,731

16.3% 5.2%
17.5x 16.7x

S&P 500
1.-Bono 10A

2.- Incremento (a/a) BPA:

Estimaciones segun escenarios

Estimaciones segun escenarios

Precio Objetivo (1)

Precio Objetivo Anterior (2)

Cotizacién 13/12/2019
Potencial (%)
PER Implicito

NLGE

1.- Bono 10A

2.- Incremento (a/a) BPA:

Estimaciones segun escenarios

Estimaciones segun escenarios

Precio Ohjetivo (1)

Precio Objetivo Anterior (2)

Cotizacién 13/12/2019
Potencial (%)
PER Implicito

Central Desfavorable
1.81% 2.31%
7.3% 1.8%
Central Desfavorable
3,672 3,131
3,473
3,169
15.9% -1.2%
20.9x 18.8x
Central Desfavorable
-0.03% 0.12%
1.9% -3.4%
Central Desfavorable
25,044 23,053
22,289
24,023
4.3% -4.0%
18.8x 18.3x

Notas:

(1) Calculos concierre 13 de diciembre de 2019. Precio objetivo segun método PER Objetivo. En Ibex media entre Bottom Up / PER Objetivo

(2) Calculos a 23 de septiembre de 2019.

(3) Compuesto del B1OA europeo seguin el peso de las compafiias de cada pais en el ES-50
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Cuadro 3.5: Variaciones beneficios empresariales y PER entre 2012/2020e.-

bankinter:

2012r 2013r 2014r 2015r 2016r

Var. BPA -46,2% 58,5% -8,9% -12,9% 12,4% 27.3% 2,3% 3,0% 8,3%
20,1x 14,5x 19,1x 22,4x 16,3x 15,1x 13,8x 13,3x 12,3x
-6,4% -9,2% 13,0% -8,7% 14,1% 28.3% -7,8% 15,9% 9,9%
PER (x) 14,9x 19,0x 18,9x 22,7x 17,4x 15,7x 16,5x 15,7x 14,3x
3,8% 6.0% 4,8% -3,4% 0,4% 12,9% 23,6% 7,9% 10,0%
PER (x) 13,6x 15,3x 17,2x 19,0x 19,2x 19,9x 18,1x 19,3x 17,6x
30,6% 47.4% 19,7% 2,1% -5,2% 60,5% -0,3% -4,2% 7,3%
PER (x) 18,3x 18,5x 17,6x 21,4x 19,9x 14,8x 16,4x 18,4x 17,2x
Notas:

(1) Variacion a/a de los BPAs realizada en 2012/2018 y estimada para 2019/2020

(2) PER2012/2018 con cotizacion media de los indices y 2019/2020 concierre 13/12/2019

Fuente. Andlisis Bankinter y Bloomberg
Cuadro 3.6: Detalle de los cambios en los beneficios esperados.

lbex-35 BPA estimado Var. (%) Var.% anterior (1) EuroStoxx-50 BPA estimado Var. (%) Var.% anterior (1)
BPA20e 777 € 8.3% -3.8% BPA20e 261 € 9.9% -2.2%
BPA'19e 717 € 3.0% -5.2% BPA'19e 237 € 15.9% -1.7%
BPA'18r 697 € 2.3% 0.0% BPA'18r 205 € -7.8% -0.1%
BPA17r 681 € 27.3% BPA17r 222 € 28.3%

BPA'16r 535 € 12.4% BPA'16r 173 € 14.1%

BPA'15r 476 € -12.9% BPA'15r 152 € -8.7%

BPA14r 546 € -8.9% BPA14r 166 € 13.0%

BPA13r 600 € 58.5% BPA13r 147 € -9.2%

BPA'12r 378 € -46.2% BPA'12r 162 € -6.4%

BPA11r 703 € -46.2% BPA11r 173 € -29.8%

BPA'10r 1,305 € 23.5% BPA'10r 246 € 26.6%

BPA'OSr 1,057 € -6.8% BPA'OSr 194 € 31.0%

BPAO8r 1,134 € -13.1% BPAO8r 148 € -57.1%

BPAO7r 1,304 € n/d BPAO7r 346 € n/d

S&P 500 BPA estimado Var. (%) Var.% anterior (1) NIKKEI-225 BPA estimado Var. (%) Var.% anterior (1)
BPA20e 180 % 10.0% -0.6% BPA20e 1,399 JPY 7.3% -1.9%
BPA'19e 164 % 7.9% -0.1% BPA'19e 1,304 JPY -4.2% -5.6%
BPA'18r 152 % 23.6% 0.0% BPA'18r 1,361 JPY -0.3% 0.0%
BPA'17r 123 % 12.9% BPA'17r 1,365 JPY 60.5%

BPA'16r 109 % 0.4% BPA'16r 851 JPY -5.2%

BPA'15r 109 % -3.4% BPA'15r 897 JPY 2.1%

BPA1l4r 112 % 4.8% BPA1l4r 879 JPY 19.7%

BPA'13r 107 $ 6.0% BPA'13r 734 JPY 47 4%

BPA12r 101% 3.8% BPA12r 498 JPY 30.6%

BPA11r 97 % 17.1% BPA11r 381 JPY -30.7%

BPA10r 83 % 37.6% BPA10r 550 JPY -991.0%

BPAO9r 60 % 9.2% BPAO9r -62 JPY -118.4%

BPA'O8r 55% -34.6% BPA'O8r 336 JPY -61.3%

BPAO7r 85 % n/d BPAO7r 869 JPY n/d

Notas

(1) Variacion del consenso de Bloomberg respecto a marzo 2019

Serie histérica ajustada segun modificaciones realizadas por Bloomberg
Datosa 13/12/2019

Fuente. Andlisis Bankinter y Bloomberg
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1. Asignacion de activos

Activo Recomendacion Racional

Nuestra opinién Neutral en Ibex se basa en un potencial estimado del 4,6% para el indice, que
ademas ofrece una rentabilidad por dividendo esperada del 4,5%, la mayor entre los indices
analizados. El potencial esta limitado por la propia composicion del indice, con elevada

Bolsa Espafia Neutral exposicion al sector financiero. Las estimaciones de beneficios continuaron revisandose a la
baja en el dltimo trimestre, mas acusado en las previsiones de 2019 (-5%) que 2020 (-3%).
En consecuencia, el crecimiento de beneficios estimado para 2020 apunta a un +8%.
Revisamos al alza nuestra recomendacion sobre el EuroStoxx50 (Comprar desde Neutral),
Comprar ante la reduccion del riesgo de final de la etapa de expansion del ciclo econdmico y un

potencial de revalorizacion atractivo (16%). Los indicadores mas recientes han marcado un
(desde Neutral) punto de inflexion en el deterioro y muestran mayor estabilidad. Este entorno se ve apoyado
por la politica expansiva del BCE y un crecimiento de beneficios estimado del 9,9%.

Mantenemos nuestra opinion de Compra en la bolsa americana, ya que aunque con un
potencial mas limitado (+16%, tras el +26% acumulado hasta el momento en 2019) sigue
manteniendo un crecimiento de beneficios esperado del +10%, bastante estable. La Fed

Bolsa Europa

Bolsa EE.UU. Comprar adopta modo pausa y guarda “municién” por si el panorama se complica. Ademas, contribuyo
a reducir las incertidumbres, al ratificar en su ultima reunioén la fortaleza del mercado laboral
y mostrar un mayor consenso entre sus miembros.
Mejoramos la recomendacion de Japon a Neutral (desde Vender), con un potencial limitado
, Neutral c . " - o " . :
Bolsa Japon (4%) mas una rentabilidad por dividendo del 2%. A la politica monetaria expansiva se le suma

(desde Vender) las nuevas medidas de politica fiscal, que deberian contribuir a fomentar el crecimiento.

En China, el endeudamiento es elevado y el PIB registra el ritmo de crecimiento mas lento
desde 1992. La politica de estimulos es un baldn de oxigeno, pero aun queda un largo camino
por recorrer en el frente comercial. Brasil: La direccion de la politica econdémica en Brasil es

Bolsas Emergentes Neutral acertada pero el retraso en la implementacion de reformas genera inquietud. India:
esperamos una recuperacion ciclica de la actividad gracias a las politicas de estimulo (fiscal &
monetario).

La periferia gana atractivo porque las rentabilidades (TIR) son positivas en los tramos largos
. de la curva de tipos (> 7afios), las primas de riesgo tienen a estabilizarse y los fundamentales
Bonos Soberanos Espafia Comprar

deberian mejorar en términos relativos. Espafia, junto a Irlanda y Portugal crecen por encima
de la media europea.
Las valoraciones de los bonos core como Alemania, Austria y/o Holanda son ajustadas,
Bonos Soberanos Europa Neutral aunque el riesgo de caida (subida de TIR) es limitado en un entorno de baja Inflacion y
crecimiento estable.
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Activo

Bonos Soberanos EE.UU.

Bonos Corporativos Europa

Bonos Corporativos EE.UU.

Bonos High YieldEuropa

Bonos High Yield EE.UU.

Inmobiliario Espafia

Inmobiliario Europa

Inmobiliario EE.UU.

Recomendacién

Comprar

Comprar

Neutral

Vender
(desde Neutral)

Vender
(desde Neutral)

Neutral

Neutral

Comprar

bankinter:

Racional

La estrategia de la Fed funciona porque EE.UU. lidera el crecimiento de las economias
desarrolladas y la Tasa de Paro baja hasta niveles no vistos desde 1952. La Fed prefiere tener
margen de maniobra y bajar tipos sélo si el entorno se complica. El binomio
rentabilidad/riesgo del tramo medio de la curva (<5 A) es mas atractivo que los tramos largos
(>10 A) porgue el diferencial entre el 2/10 A es positivo pero bajo (< 25 pb).

Los fundamentales de las compafiias con grado de Inversion (IG) son solidos (Deuda/Ebitda &
Cobertura de intereses) y los diferenciales de crédito razonables - en linea con la media de los
ultimos cinco anos -. En torno al 80,0% de las emisiones ofrecen rentabilidades (TIR)
positivas y de momento, no hay fecha limite para el programa de compra de bonos del BCE.

Los diferenciales de crédito son ajustados y el endeudamiento de las compafiias superior al
mercado europeo pero el riesgo de recesion es bajo.

Las valoraciones son ajustadas y la liquidez es reducida en algunos sectores/tramos de la
curva. Es preferible ser exigentes en la calidad crediticia de los emisores.

Los diferenciales de crédito se sitan en niveles histéricamente bajos a pesar del aumento en
el endeudamiento experimentado por las compafiias. Las valoraciones son especialmente
sensibles a una mayor preferencia por la liquidez y/o la calidad crediticia.

Estimamos que el ciclo residencial se extienda hasta 2021, aunque los precios de la vivienda
entran en fase de estancamiento (+1/2% en 2020 y 2021). La compresion de rentabilidades
exigidas a los activos patrimonialistas ha finalizado, ahora las valoraciones de activos
dependeran de la evolucion de las rentas. Nuestro activo favorito es el logistico, por mayor
demanda del creciente comercio electrénico y capacidad de subida de rentas.

La politica monetaria ultra expansiva del BCE extendera en el tiempo el gran momento del
sector con yields comprimidas, rentas moderadamente al alza e inmejorables condiciones de
financiacion. Recomendamos exposicion a Francia y Portugal, y evitariamos: 1) Reino Unido
por los riegos derivados del Brexit; 2) Alemania por la posible congelacion de los alquileres en
Berlin; y 3) retai/por el efecto que podria tener el creciente comercio electrénico.

Deberiamos ver revisiones al alza en las valoraciones de los activos, por: 1) Podriamos ver
algo de compresion adicional de yields; 2) Esperamos crecimiento por el lado de las rentas
por expansion econdmica, inflacion moderada y fortaleza del mercado laboral. Al igual que en

Europa, recomendamos activos logisticos y evitariamos activos reta// (centros comerciales).
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2. Posicionamiento Geografico

Region Recomendacion Racional

Seguimos favoreciendo la inversion en bolsa americana. (i) El crecimiento en beneficios
(+8,0% en 2019 y +10% en 2020E); (ii) La Fed adopta modo pausa ante la bonanza del ciclo,

EE.UU. Comprar pero se mantiene dispuesta a actuar si el panorama se complica. (iii) Un acuerdo parcial con
China despeja incertidumbres, alivia los costes para la industrial (tras haber aumentado desde
una media de 3% antes de Trump al 20%) y favorecera la reduccion de la prima de riesgo.

La desaceleracion econémica ha tocado fondo. Los indicadores adelantados anticipan una
estabilizacion en el ritmo de desaceleracion. El crecimiento trimestral de +0,2% del 2T y 3T
'19 podria empezar a mostrar mas dinamismo de cara a 2020. Los riesgos al panorama
econdmico se van disipando. Nos encaminamos hacia un Brexit ordenado y EE.UU. no ha
impuesto nuevos aranceles sobre el sector auto. El cambio de presidente al frente del BCE
(Lagarde por Draghi) no genera un cambio substancial en su politica. EI BCE sequira aplicando
una politica muy acomodaticia con tipos bajos, compra de bonos y programas de liquidez al
sector bancario. El crecimiento en beneficios (BPA +9,9% en 2020) sequira aportando valor.
El escenario mas probable tras las elecciones parece ser salida ordenada del Reino Unido de la
UE el proximo 31 de enero. Se cumple por tanto lo que esperabamos y finalmente ha quedado
demostrado que, independientemente del plazo de ejecucion, el Brexit no afectara
Reino Unido Neutral practicamente al comercio de mercancias que es lo que realmente le preocupaba al mercado.
Ante este escenario, las tensiones se han suavizado significativamente tanto en las bolsas
como especialmente en la libra (+11% desde los minimos de agosto) y creemos que el mercado
sequira dando cada vez menos importancia a todo el proceso.

La economia japonesa crecera alrededor de su potencial de largo plazo en proximos afios. El
motor del crecimiento sera el Gasto Publico. La subida del IVA tendra un impacto menor al de
2014, pero no sera neutral. El IPC sequira lejos del objetivo (+2%) en un pais con tendencia al
ahorro y sin subidas salariales relevantes pese a un paro inexistente. Por ello, la politica
monetaria seguira siendo acomodaticia. Pero los riesgos son relevantes: demografia, deuda,
déficit primario, proteccionismo... Por eso nuestra recomendacion es Neutral.

El crecimiento en los BRIC (Brasil, Rusia, India & China), se aleja de su potencial en un entorno
de debilidad del comercio. Lo bueno es que la politica monetaria es expansiva porque la
Inflacién se mantiene en niveles histéricamente bajos (salvo en China). Nuestras previsiones

Economias Emergentes Neutral reflejan la perdida de traccién en China y una aceleracion ciclica en India, Brasil y Rusia. El
principal riesgo para nuestras estimaciones reside en el frente comercial. Un mal desenlace de
las negociaciones chino-americanas provocaria una caida en el valor de los activos
emergentes y dificultaria la gestion de la politica monetaria en estas economias.

Eurozona Comprar

Japon Neutral
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3. Sectores
Activo Recomendacion Favoritos Racional
Alto potencial de crecimiento, capacidad de establecimiento de precios y
C Cicli C LVMH. Kerin margenes altos, exclusividad frena competencia, fuerte generacion de caja.
onsuUmo LICHco omprar ’ g Demanda creciente de mercados emergentes. El acuerdo comercial EE.UU. -
China sostendra la importante contribucién de este pais a la demanda de Iujo.
Es un sector defensivo y compuesto por compafiias con crecimiento sostenido.
. : Su desacoplamiento respecto a la evolucion econdmica y la diversificacidn
Consumo No Ciclico Comprar Nestle, Danone P P Y

geografica y de productos de las compafias que lo componen hacen de este un
sector donde reducir riesgo de cartera.

Sector altamente competitivo: sus margenes sequiran presionados. Los factores
que mas influyen (negativamente) son: (i) coste de adaptacion a nuevas
Distribucion (Retailers) Vender tendencias de consumo (alimentacion saludable y nutricién) (ii) elevada
necesidad de inversién tecnoldgica y requlatoria (iii) encarecimiento de materias
primas (iv) aumento de la competencia

El entorno de tipos bajos y crecimiento modesto en actividad econdmica seguira
favoreciendo al sector. Sin embargo, el impulso sera menos positivo que en
meses anteriores ya que no esperamos nuevas bajadas de tipos y el crecimiento
ird ganando vigor. Las renovables seguiran ganado peso en el mapa energético
europeo. En Espafia, los recortes en los retornos regulados (transporte y
distribucion de gas y electricidad) han sido menores que en la propuesta inicial
del regulador. Sin embargo el riesgo regulatorio se mantiene abierto en lo que
respecta a otros aspectos del sistema. Nos gusta Enel por su perfil de
crecimiento, Iberdrola por su diversificacién geografica y enfoque en renovables
y Enagas por su atractivo dividendo incluso tras los recortes de la CNMC.
Tecnologia apoyada por el Gobierno (eleva el objetivo hasta 35% del total de la
energia vs 27% actual). La fuerte caida en el coste de instalacién en edlica y
solar hacen mas competitivas este tipo de tecnologias, haciendo innecesario
primar su instalacion via subvenciones o retornos requlados.

El sector se enfrenta a importantes necesidades de inversion en un entorno
marcado por la presion de precios y el alto endeudamiento. Sin olvidar la
reticencia del requlador a una hipotética consolidacion sectorial. Por todo ello,
mantenemos nuestra recomendacion en Neutral.

Eléctricas Neutral Iberdrola, Enel, Enagas

Renovables Comprar Iberdrola, Acciona

Telecos Neutral MasMovil
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Activo Recomendacion Favoritos Racional
En EE.UU., la Banca Comercial atraviesa por un buen momento en términos de
actividad, eficiencia y rentabilidad. Los indices de calidad evolucionan
satisfactoriamente y los multiplos de valoracion son razonables (RoTE ~16,7% &
P/VC~1,3x). Nuestras entidades favoritas son por este orden: (1) JP Morgan, (2)
Citigroup & (3) Morgan Stanley.

En la UEM, el entorno de tipos no acompafa (bajos mucho tiempo), la demanda
JP Morgan, Citigroup &  de crédito pierde inercia y el margen de mejora en provisiones es limitado. La
Morgan Stanley (EE.UU) regulacion es exigente (Basilea IV) y la rentabilidad media (ROE) es escasa
Unicredite INGenla  (~6,5%). Lo bueno es que los midiltiplos de valoracion se sitlian en niveles
UEM historicamente bajos (P/VC ~0,4/0,7x) y la rentabilidad por dividendo es

atractiva (~4,0%/8,0%).

Mantenemos nuestra vision positiva sobre |la banca americana y evitamos tomar
posiciones en bancos europeos, salvo nombres concretos en momentos
puntuales. Nuestros favoritos son: (1) Unicredit (RoE >8,0%, P/VC ~0,5 x y
rentabilidad por dividendo objetivo >9,0% en 2023). Link al informe completo e
(2) ING (ratio de capital CETI > 14,5% & RoE >10,0%). Link al informe.

Aunque las valoraciones de activos concesionales son exigentes, continuaran
soportadas por un entorno de tipos de interés bajos y de exceso de liquidez. Por
otra parte, podrian verse beneficiadas por la implementacion de planes de
estimulos. Recomendamos compafilas con exposicion global. Las
infraestructuras de telecomunicaciones presentan ademas un fuerte potencial
de crecimiento por demanda creciente y la entrada del 5G.

Reiteramos recomendacién sectorial de Neutral, ya que la desaceleracion del
crecimiento global puede afectar a las compafiias vinculadas al ciclo. No
obstante, creemos que el riesgo es limitado por la diversificacion geografica y el
desapalancamiento acometido por el sector. En Espafia, jugariamos el sector a
través de ACS que presenta catalizadores como solidos fundamentales, buena
retribucion al accionista y potencial venta del negocio de renovables (Zero-E).

En este momento del ciclo tiene mas sentido invertir en inmobiliarias cotizadas
que en activos reales, debido a: 1) Ofrecen descuentos significativos sobre NAV;
2) Mayor rentabilidad; 3) Mayor liquidez; 4) Menor riesgo; y 5) Menores costes
transaccionales. No esperamos que se elimine el régimen fiscal de SOCIMIs. Lo
que si podria ocurrir es que se modifique para grabar la parte no distribuida de
los beneficios. En ese caso, no tendria impacto para las principales inmaobiliarias
cotizadas, que ya distribuyen el 100% del beneficio neto segun contabilidad
espanola.

Bancos Neutral

Concesiones Comprar Ferrovial, Cellnex

Construccion Neutral ACS

Inmabiliario Comprar Merlin Properties
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Activo Recomendacion Favoritos Racional
Valoramos positivamente el reenfoque hacia segmentos mas rentables y
la buena evolucion las carteras de farmacos en desarrollo. Las cotizaciones
han recogido una parte de estas expectativas, pero seguimos viendo
Sanofi, Almirall, potencial tras los ultimos movimientos estratégicos. Dentro de las
Fresenius compafias espafolas, destacamos el atractivo de Almirall por los
resultados de su reenfoque hacia dermatologia, la probabilidad que
supere las guias de beneficios tras la evolucién en 9M 2019 y el ajuste de
su precio tras la reciente colocacion de un 10% del capital.
El entorno macroecondmico deberia ser mas favorable en 2020 para el
sector industrial, ante la estabilizacién del crecimiento en Europa y la
reduccion de incertidumbres en EE.UU., aunque, por supuesto, muy
expuesto a la evolucion de las negociaciones comerciales. En cualquier
caso, la demanda sequira siendo relativamente debil en una fase de
ralentizacion de la expansion, por lo que favoreceriamos aquellas
companfias con capacidad de mejora/estabilidad en margenes, elevada
cartera de pedidos y posicion financiera sélida.
Los retos para el sector son elevados: proteccionismo, ralentizacion
economica y altas necesidades de inversion para financiar las nuevas
tendencias como la electrificacidn, el coche autdonomo o la movilidad
compartida.
En compafiias de componentes nos mantenemos Neutrales por menor
impacto del proteccionismo y mayor externalizacion de los fabricantes.
La estabilizacion del ciclo econdmico global reduccion de
- incertidumbres, deberia favorecer al sector. A pesar dye ello, sigue muy
Quimicas Neutral expuesto a China (y la evolucién de las negociaciones comerciales) y al
sector autos, que sigue afrontando grandes retos.
El sector se enfrenta a un entorno de caida de ingresos publicitarios y de
aumento de competencia. La entrada de grandes compafias de
contenidos por Internet implica que la publicidad se redirija hacia este
nuevo Yy pujante segmento de mercado que gana penetracion a tasas
elevadas. Con ello, los ingresos y margenes de las compafias de media
tradicional sequiran resintiéndose en préoximaos trimestres.

Farma/Salud Comprar

Industriales Neutral CAF, Acerinox

Autos Vender CIE Automotive

Media Vender
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Activo Recomendacion Favoritos Racional
Mantenemos la recomendacion de vender, debido a que el sector se ha
. visto afectado por el impacto de la guerra comercial. La excepcion a este
Semiconductores Vender ASML P P J P

escenario podriamos encontrarla en la holandesa ASML ya que presenta
un perfil mas diferencial que el resto de sus comparables.

Vision positiva sobre el sector. Creemos que su potencial de crecimiento
sigue siendo muy superior a la media de la economia y que sobre todo en

Amazon, Microsoft, el caso de las grandes compafiias del sector tienen una serie de ventajas
Software/Web Services Comprar Salesforce, Amadeus,  competitivas (modelo de éxito probado y muy dificil de replicar), que le
SAP permite crear barreras de entrada a los competidores. Los multiplos a los

que cotiza pueden parecer elevados, pero si los vemos ajustados por
crecimiento no lo son tanto.
Continua la elevada competencia y los margenes presionados, pero el
precio del petroleo estd dando un respiro. La resolucion del Brexit y la
recuperacion de la libra, asi como la estabilizacién econémica permitiran
una recuperacion de los flujos de pasajeros.
La reduccion de produccion de petroleo por parte de Arabia Saudi, impacta
positivamente en el precio. Sin embargo, este efecto sera compensado
Petroleo Neutral Repsol por el auge del fracking en EE.UU. y la menor demanda por
desaceleracion economica global. En este contexto, la compafia del
sector mas beneficiada sera Repsol.
El turismo en Espafia podria estancarse e incluso caer ligeramente en
Hoteles Neutral Melia 2020, ante la reapertura de otros destinos en el norte de Africa.
Preferimos companiias con exposicién internacional.
El contexto de tipos ultrarreducidos deteriora sus margenes y fuerza a
asumir riesgos superiores para conseguir retornos positivos. Ese
incremento en el perfil de riesgo de las carteras de las aseguradoras en
Seqguros Vender Allianz combinacién con las serias dificultades que enfrentan para conseguir
construir sus cuentas de resultados en base a retornos procedentes de
activos con rentabilidades positivas y estables nos llevan a recomendar
eludir el sector.

Aerolineas Neutral
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4 - Tematica Trimestral

Una forma alternativa de gestion: los roboadvisors

Un roboadvisor es un gestor automatizado de inversiones. Lo que sencillamente quiere decir que,
mediante la utilizacion de algoritmos, diseria carteras de inversion ajustadas al grado de aceptacion de
riesgo de cada perfil inversor. Existen diferentes tipologias y el crecimiento estd siendo exponencial.
Ahora bien, en nuestra opinion la mejor alternativa es aquella que combina la tecnologia mds avanzada
con un equipo de expertos de amplia experiencia en la gestion de activos. Con esta filosofia de modelo
hibrido nacid el primer roboadvisor de la banca espariola: Popcoin.

El proceso inversor es muy sencillo. La manera mas comun es recopilar informacion de los clientes
relativa a su situacion financiera a traves de cuestionarios agiles y sencillos completamente on/ine. Una
vez recopilada esta informacion, el inversor accede al producto que mas se ajusta a sus necesidades y el
roboadvisor disefia una estrategia de inversion personalizada. Ademas, suelen incluir entre otras cosas
la apertura de cuentas o rebalanceos automaticos de carteras. Esta ultima parte del proceso consiste en
monitorizar la evolucién y los resultados de la estrategia propuesta.

Los primeros roboadvisors a nivel mundial se crearon en 2008 y desde entonces su crecimiento ha sido
exponencial. Cada vez son mas sofisticados en la seleccion de activos e incluso permiten hacer una
planificacion de ahorro a futuro. De cara a los préximos afios, tal y como se aprecia en el siguiente
grafico, se espera un elevado crecimiento en el flujo de fondos que se dirige a este tipo de gestores.
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*Fuente: Statista.

¢Por qué cada vez un mayor numero de usuarios opta por invertir en un roboadvisor?

(i) Supone democratizar la inversion. Esto quiere decir que desde importes pequefios se puede
acceder a carteras que tradicionalmente estaban destinadas a grandes patrimonios. En el
caso de Popcoin desde 1.000€, disefia una cartera compuesta por aproximadamente 10
fondos de inversion.

(ii) Costes competitivos: este tipo de gestores automatizados de inversion suele invertir con
vehiculos de gestion pasiva, lo que implica menores costes de operativa. Estos vehiculos son
ETFs o fondos indexados.

(iii) Facilidad en la gestion y en el acceso: el usuario puede acceder a sus cuentas de manera muy
sencilla y desde cualquier dispositivo. Solo es necesario una conexion a internet. Ademas,
realizar las operaciones rutinarias es un proceso rapido y agil.

(iv) Control de riesgo eficaz: la mayoria de los roboadvisors utiliza un sistema de rebalanceo. Es
el cambio automatico de las carteras para adecuarlas a los objetivos de inversion perseguidos
y preservar su perfil de riesgo. Este proceso, ademas, es muy agil. A pesar de que los
procesos son automaticos, las carteras deben ser monitorizadas muy de cerca.



bankinter:

Estrategia de Inversion 1T 2020

(v) Ahorro fiscal: para las personas fisicas y residentes en Espafia, cuando las carteras de
inversion estan compuestas por fondos de inversion, se pospone el pago de impuestos.
Solo se tributa en el momento en el (?ue se quiere obtener liquidez y vender el fondo en
cuestion, porque el traspaso entre los fondos esta exento de tributacion.

En el momento de escoger un roboadvisor es importante definir en qué tipo queremos hacerlo. Se
clasifican en dos grandes grupos:

(i) Roboadvisors puros: son aquellos 100% cuantitativos. Toman las decisiones de inversion
basandose Unicamente en algoritmos. Por lo tanto, sin la presencia de un equipo experto
en la toma de decisiones de inversion.

(ii) RoboadVvisors hibridos: incorporan tecnologia avanzada junto con un equipo de expertos
que define la seleccion de activos. Este es, bajo nuestro punto de vista, la estrategia que
ofrece una mayor probabilidad de éxito en el’'medio/largo plazo. La estrategia anticipa y
reacciona a tiempo, mientras que un modelo puro tiendea alinearse con el mercado.

También consideramos relevante valorar que en algunas ocasiones suponen un riesgo abierto, cuando
alcanzan volumenes de activos bajo gestion elevados. Esto se debe a que sobredimensionan las
tendencias iniciales del mercado (bajistas o alcistas). Es decir, en un mercado bajista, entraran en una
espiral de venta que reforzara ese mercado bajista o viceversa. Por ello, creemos oportuno que exista
una entidad solida detras con elevada solvencia y una demostrada experiencia en gestion.

Bankinter ha sido la primera entidad espafiola en desarrollar un roboadvisor. Popcoin. Se engloba
dentro de esta ultima categoria de roboadvisors hibridos. Combina la tecnologia mas avanzada con la
experiencia del eguipo de Analisis y Mercados de Bankinter, que lleva 15 afios disefiando las
estrategias de las diferentes carteras de la entidad. Popcoin replica exactamente estas carteras.

Otro aspecto caracteristico de Popcoin es su oferta: existen carteras de fondos tradicionales,
indexados y planes de pensijones con ETFs. Consideramos que la gestién pasiva y la activa son
complementarias y, sobre todo, que es necesario la monitorizacion por parte de un equipo con amplia
experiencia. Por otra parte, Bankinter ofrece arquitectura abierta en fondos de inversiénEg esto se
traslada a Popcoin. Gracias a ella es el roboadvisorcon la oferta mas amplia de mercado. Es posible
escoger entre carteras con fondos de inversion "tradicionales” de las principales gestoras del mundo
(gestion activa) o con fondos indexados (gestion pasiva). Las carteras se adecuan a la estrategia

efinida trimestralmente. Dicho esto, la monitorizacion es diaria, de manera que se puede actuar
siempre que se considere necesario. Y todo ello a un precio muy competitivo.

Rentabilidad de las carteras de Popcoin:

Evolucidn Carteras de Fondos Tradicionales:

Defensiva DOMESTICA 1,00% 8,26% 6,14% 2,32% 0,84% 1.12% 1.71% -7,19% 3,25%
Conservadora DOMESTICA -1,15% 8,98% 7.95% 1,62% 3,25% 1,74% 2,57% -8,10% 5,14%
Moderada DOMESTICA -2,50% 10,08% 11,06% 0,09% 5,12% 1.26% 3,71% -10,22% 9,64%
Dinamica DOMESTICA -8,84% 13,99% 14,29% -2,51% 10,00% 4,01% 551% -12,34% 14,32%
Agresiva DOMESTICA -10,31% 14,69% 17,55% -4,54% 12,75% 4,82% 7,02% -13,84% 16,65%
Defensiva GLOBAL 3,54% 5,74% 4,36% 6,92% 3,84% 3.37% 1.41% -5,65% 5,51%
Conservadora GLOBAL 0,91% 5,70% 6,48% 7,23% 6,29% 4,25% 2,40% -5,80% 7,30%
Moderada GLOBAL -8,03% 8,19% 10,70% 5,95% 7,67% 3,53% 2,94% -6,55% 10,04%
Dinamica GLOBAL -8,50% 12,10% 16,01% 6,10% 12,61% 5,26% 5,98% -7,74% 11.17%
Agresiva GLOBAL -10,04% 12,53% 17,56% 6,28% 14,79% 6,28% 6,90% -7,99% 12,12%

Evoluciaon Carteras de Fondos Indexados:

Indexada Defensiva 0,42% 0,92% 2,26% 0,37% 0,67% 0,82% 1,66% 1,79% 0,47% -1,72% 0,62% 8,28%
Indexada Conservadora 111% 1.32% 2,29% 0,69% 0,17% 0,32% 1.83% 1,14% 1,06% -1,81% 1,44% 9,56%
Indexada Moderada 3,22% 2,28% 2,44% 1,19% -0,98% 1.67% 2,08% 0,37% 1.41% -1,36% 2,34% 14,66%
Indexada Dinamica 4,47% 2,17% 2,35% 1,40% -2,70% 2,17% 1.52% -0,54% 1,72% -0,75% 2,45% 14,26%
Indexada Agresiva 5,55% 2,49% 2,25% 1.77% -3,79% 2,90% 1,34% -1,16% 2,02% -0,24% 2,81% 15,94%

*Hasta 30 noviembre 2019

En definitiva, la combinacion de la precision de los algoritmos financieros, la facilidad de uso, el acceso
transparente a la informacion y el soporte del equipo de expertos de Bankinter, convierte a Popcoin
en una gran alternativa de futuro en el mundo de los roboadvisors y las inversiones online. Ademas la
plataforma tecnoldgica es muy avanzada y la oferta es la mas amplia del mercado. Los roboadvisors
no son una moda pasajera, es una tendencia que ha venido para quedarse.
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ANEXO I: Espafia y Portugal, cifras historicas y estimaciones - Detalle.

T E—— p—— E—

PIB in 248 24 1.8 17

2.2
Consume Privado 2,6 3.0 1.8 0.9 1.3 0.8 1.0 1,2 0.7 11
Consumo Poblico 1.0 1.0 1.8 21 2.5 2.0 2.2 Z.4 2.0 2.4
Formacicn Bruta de Capital Fijo .4 5.8 5.3 2.1 2.5 1.5 1.7 18 13 1.7
Demanda Interna z21 31 2B 1.5 1.7 1.9 1,1 13 1.5 1.0 1.2 1.4
Exportaciones 5.4 5.6 2.2 1.5 1.7 1.8 1.7 1.8 Z,1 1.6 1.B 2.0
Importaciones 27 6.6 33 0.4 0.6 0.8 1.0 1,2 14 0.8 1.0 1,2
Demanda Externa 0.8 -0,2 0.4 0.4 0.4 0.4 03 0.3 03 03 0.3 0.3
Deficit Publico/ PIB -4.3 -3.0 -2,5 -2,b =24 -2.2 =24 -2,2 -2,0 -2.2 -2.0 -1,B
Deuda Publica /PIB 59,0 g9B.1 97.6 7.0 o6.B 86,6 6.4 86,2 gE.0 95,89 85,7 85,5
Tazade Paro (EPA) 1E.6 16,6 14,5 14,0 13.B 13,6 13,4 13,2 13,0 13,1 128 12,7
IPC 1.6 11 1.2 0.5 0.7 0.9 0.9 1 13 13 1.8 1.7
Tipe Intervencicn BCE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,10 0,00 0,10 -0,10 0,00 0,10
Euribor 1h4 0,37 0,37 0,37 0,52 047 042 0,47 042 0,37 0,25 -0,20 0,15
Euribor 3m4 0,32 0,33 0,31 0,45 0,40 0,35 041 0,36 0,31 0,20 -0,15 -0,10
Euribor LZM 0,11 -0,18 0,12 0,31 0,26 0,21 0,27 0,22 0,17 -0,15 -0,10 -0,05
Tipos a large (Bund 10A4) 0,21 042 0,24 -0,40 0,30 -0,20 -0,20 0,00 0,20 -0,05 0,15 0,30
Prima riesgo Espafia (p.b.) 115,00 114,00 116,00 75,00 70,00 65,00 85,00 80,00 70,00 85,00 80,00 B5,00
TipD:alargDE:paﬁal:lDA:l 1,36 1,56 1,40 0,35 0,40 045 0,65 0.,BO 0,50 0,50 1,05 1,15
Credito Empresarial (cartera acumulada) -4,50 -Z,B0 -6,50 -3.40 -3,20 -3,00 -3,00 -2,B0 -2,60 -1,60 -1,60 -1.40
Crédito Hipotecario (cartera acumulada) -3,00 -2.40 -1,20 -1,60 -1.40 -1,20 -1,50 -1.30 -1,10 -1.40 -1,20 -1.00

Fuentes: Datos historicos INE yBoletin Economico BdE. Estimaciones, Analisis Bankinter.

Los datos que se ofrecen como estimacion de PIB para afio completo son los promedios de cada trimestre.
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Portugal, cifras clave Pesimista 2019e Optimista Pesimista 2020e Optimista
1T19e 2T19e 3T19e 4T19e Central 1T20e 2T20e 3T20e 4T20e Central
PIB 21% 19% 1,9% 1.6% 1,2% 1,9% 2,0% 1,7% 16% 2,0% 2,0% 0,9% 1,8% 2,6%
Consumo privado 2,4% 2,1% 2,4% 2.2% 2,2% 2,3% 2,3% 18% 18% 1,8% 1,8% 1,3% 1,8% 2,2%
Consumo publico 0,6% 0,4% 05% 0,5% 0,4% 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,2% 0,5% 0,8%
Formacion bruta de capital fijo  12,1% 10,5% 8,8% 3,8% 8,0% 8,8% 95% 4 4% 3,8% 3,5% 3,5% 3,0% 3,8% 4,5%
Demanda interna 3.7% 32% 3,2% 2.2% 2,8% 3,1% 3,1% 2,1% 20% 19% 1,9% 1,4% 2,0% 2,3%
Demanda externa (aportacion) -1,8% -1,4% -1,4% -0,6% -1,6% -1,3% -1,1% -0.4% -0,4% 0,0% 0,0% -05% -0,2% 0,3%
Déficit publico/PIB -02% 0,0% 0,2% -0,4% 0,2% 0,5%
Deuda publica/PIB 120% 119% 118% 120% 115% 113%
Tipos a largo (Bono 10A) 13% 05% 0,2% 0,4% 0,5% 0,4% 0,3% 04% 0,4% 05% 0,6% 1,0% 0,6% 0,0%
Tasa de Paro 6,8% 6,6% 65% 6,6% 6,8% 6,6% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 7,0% 6,5% 6,0%
IPC 09% 0,4% -0,1% 0,8% 0,0% 0,8% 1,0% 08% 08% 1,0% 1,0% 0,8% 1,0% 1,4%
Portugal, cifras clave Pesimista 2021e Optimista
1T21e 2T21le 3T2le 4T21e Central
PIB 1,6% 16% 16% 1,6% 0,6% 1,6% 2,6%
Consumo privado 1,7% 1.7% 1.7% 1,7% 1,2% 1.7% 2,2%
Consumo publico 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 1,2%
Formacion bruta de capital fijo 25% 2.4% 24% 2.4% 1,8% 2,4% 3,5%
Demanda interna 16% 16% 16% 1,6% 1,2% 1,6% 2,2%
Demanda externa (aportacion) -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -06% -0,1% 0,4%
Déficit publico/PIB -0,5% 0,2% 06%
Deuda publica/PIB 118% 112% 110%
Tipos a largo (Bono 10A) 0,6% 0,6% 06% 0,7% 1,2% 0,7% 0,2%
Tasa de Paro 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 7,0% 6,5% 6,0%
IPC 1,0% 1,0% 12% 1,2% 0,8% 1,2% 1,5%
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ANEXO II: Link directo al documento sobre la imagen

Carteras Modelo de Fondos
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Carteras Modelo de Acciones Espafiolas Carteras Modelo de Acciones Europeas
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