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Advertencias legales

Certificacidon 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 emisién 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 compensacién 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 econémico
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.

Informacion 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 numero 0128.

Bankinter SA o cualquiera de las sociedades del Grupo Bankinter (en adelante "Grupo
Bankinter") no poseen una posicion 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 Il y IV del Reglamento Delegado (EU) n® 918/2012 de la Comisién Europea, de
5dejuliode 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 compafias: Prosegur Cash S.A,
Masmovil Ibercom S.A, Neinor Homes S.A, Oryzon Genomics S.A, Aixare Patrimonio
SOCIMI S.A, Grupo Antolin Irausa S.A, Audax energia S.A, Netex Knowledge Factory SL,
Acciona S.A y Eurona Wireless Telecom, 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 companiia objeto de analisis en el presente informe.

En los ultimos 12 meses, el Grupo Bankinter no ha recibido compensacion por la
prestacion de servicios de inversion o auxiliares de Compafiia que es 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 Compafiia de Seguridad, S.A.

-D. Fernando Masaveu Herrero, Consejero de Energias de Portugal S.A.
-D. Gloria Hernandez Garcia, Consejera de Gamesa Corporacion Tecnologica S.A

La recomendacion no ha sido comunicada al emisor directa o indirectamente.
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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 interés. El Grupo Bankinter
cuenta con procedimientos internos, medidas de control y un Reglamento interno de
conducta para gestionar, prevenir y mitigar los conflictos de interes, 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.

Sisterma de recomendaciones

La informacién 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 seguridad 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
revalorizacion cercano a cero en el horizonte definido (final de afio 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 inversion. Deben, por tanto, no ser tratados como una recomendacion
personal para el inversor y, en ningun 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 deberd 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
este valores lfl en su caso, el contenido del folleto sobre estos valores registrados en la
CNMYV, 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 Andlisis de Bankinter S.A estan a
disposicidn 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 ningun 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

» F/4T podria ser el mejor trimestre de 2018 para las bolsas europeas, pero sin llusion.-

Este afio las bolsas europeas ofrecen retornos negativos cuando no deberia ser asi, pero la
incertidumbre sobre la pérdida de traccion del ciclo expansivo y la politica han provocado
una reaccion negativa desproporcionada que deberia tender a corregirse en el 4T. Este
trimestre deberia ofrecernos un contexto mas estable y una evolucion del precio de los
activos mas predecible. En Europa la situacion de fondo es mejor de lo que aparenta, pero la
politica sigue presionando a la economia, sobre todo en relacién a las finanzas publicas, asi
que las rentabilidades (TIR) de mercado de los bonos soberanos corporativos no tardaran en
elevarse. El soporte que el BCE proporciona a los precios de estos activos mediante su
programa de inyeccion de liquidez (APP) desaparecera en Diciembre 2018, haciendo
inevitable el ajuste a la baja en sus precios. Todavia pasara tiempo antes de que los bonos
europeos vuelvan a ser atractivos en términos de TIR de entrada (compra). Creemos
probable que el EuroStoxx-50 consiga cerrar 2018 en positivo (aunque ltalia lo pone
francamente dificil), pero no asi el Ibex-35 debido a la inestabilidad en la toma de decisiones
politicas, sobre todo en aspectos que afectan directa e inmediatamente al Consumo Privado,
a los beneficios empresariales y a la deuda y déficit publicos.

» /Es el findel ciclo? jEn absoluto!.-

Se trata de la entrada en una fase de normalizacion del ciclo durante la cual debemos ser
mucho mas selectivos que antes y aceptar que no siempre la evolucion de todos los activos
responde a pautas ldgicas a corto plazo. Pragmatismo. Continuamos prefiriendo la bolsa
americana al resto. Nos parece la mas fiable al estar respaldada por unos resultados
empresariales muy solidos que, ademas, baten expectativas, y por un ciclo econémico
“intensamente expansivo" en el cual los precios inmobiliarios suben de manera constante y a
un ritmo sostenible (en torno a +6% a/a) y, sobre todo, compatible con el crecimiento
nominal de la economia. En Estados Unidos el inversor disfruta de un contexto "normal” en
cuanto a las alternativas de que dispone: los bonos soberanos le ofrecen rentabilidades
superiores al 2% desde 1 mes hasta 5 afios y superiores al 3% en plazos mas largos, la bolsa
proporciona retornos en la zona baja del doble digito y el inmobiliario se revaloriza a un
ritmo que aproximadamente triplica fa inflacion. No se puede pedir mas.

» [os que consideramos son los 3 principales riesgos abiertos tenderan a diluirse o, al
menos, a asumirse deportivamente en los proximos meses.-

Incluso puede que mas rapidamente de lo que se piensa. Estos son: proteccionismo, politica
europea e inestabilidad de los emergentes. Estados Unidos sera el ganador del reajuste
arancelario y China el perdedor. Conviviremos cordialmente con la inestable politica
europea, aunque eésta sequira limitando o bloqueando el avance de las bolsas. Y los
emergentes se estabilizaran poco a poco para quedar olvidados durante cierto tiempo. Tal
vez no sea mucho mejor que lo que tenemos ahora, pero si “menos malo”.

» [as bolsas rebotaran un poco hasta Diciembre y el yen tenderd a depreciarse.-

Teniendo en cuenta que la Fed se volverd menos proactiva a medida que se acerquen las
elecciones de medio mandato de Noviembre y que el entorno macro europeo mejorara, lo
logico seria que el euroddlar se moviera en el corto plazo en el rango 1,14/1,20, siendo mas
probable su cercania hacia 1,20. Para el periodo 2019/20 revisamos nuestro rango
estimado desde 1,20/1,30 hasta 1,15/1,20, lo que equivale a admitir que la solidez
americana influira positivamente sobre el USD, incluso a pesar de la probable mejora del
contexto europeo. La pseudonormalizacion de los emergentes favorecera la depreciacion
del yen mas alla de 135/€. Los potenciales de las bolsas a 12 meses vista oscilan entre +15%
(S&P500) y +13% (Ibex-35%) estimamos rebotes modestos para Diciembre 2018,
seguramente cerrandose algo el dgiferencial negativo de Europa con Estados Unidos.
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Sintesis de Estimaciones, Bankinter.-

Estimaciones Bankinter 2011r 2012r 2013r 2014r 2015r 2016r 2017r 2018e 2019e 2020e
1.- PIB (media anual)

Espafia 0,1 -29 -1,7 1.4 3.4 33 3,1 2,6 2,3 2,1
Eurozona 16 -0,7 -0.4 0.9 16 1,7 2,5 2,0 1.8 1,7
Diferencial Esparia - UEM -150 -220 -130 50 180 160 60 60 50 40
Portugal -1.6 -3,2 1.4 0,7 15 1.4 2,7 2,1 2,3 2,0
EE.UU. 16 23 2,2 2.4 2.4 16 2,3 3,0 2,5 2,1
R.Unido 16 0,7 1,7 25 23 21 1,7 13 15 16
Suiza 2,0 11 1.8 19 0,8 13 16 23 19 1,7
Japon (afio natural) -0,2 15 2,0 0.4 1.4 1,0 1,8 1,1 1.4 1,2
China 9,6 7.8 7.3 7.4 6.9 6,7 6,9 6.5 6,0 58
India (afio natural) 7,7 4,8 6,1 7,0 7,5 7.9 6,7 75 7.4 75
Brasil 4,0 19 3,0 0,5 -3.5 -3,5 1,0 15 2,6 3,0
Rusia 4,2 3,8 1.8 0,8 -2,8 -0,3 15 1.8 1,7 1,7
2.- IPC

Espafia 2.4 29 03 -1,0 0,0 16 11 1,7 16 1.8
Eurozona 2,7 2,2 0,8 -0,2 0,2 11 1.4 1.8 16 1,7
Portugal 39 2,0 01 01 0.4 0,9 15 11 13 14
EE.UU. 3,0 1,7 15 0,8 0,5 2,1 2,1 25 2,2 2,1
R.Unido 4,2 2,7 2,0 0,5 0,2 16 3,0 2,6 2,1 2,0
Suiza 03 -0,7 -0,2 0,0 -1.3 0,0 0,5 1,0 11 12
Japon -0,2 -01 16 2.4 0,2 03 1,0 0,9 1,2 1,0
China 4,1 2,5 2,5 15 1,6 2,1 1.8 2,2 2,3 2,3
India 6,5 11,2 59 -1.2 =24 2,1 3,6 4,1 4,7 4,5
Brasil 6,5 58 59 6,4 10,7 6,3 3,0 4,0 4,2 4,1
3.- Paro

Espafa (EPA) 22,6 25,8 25,7 23,7 20,9 18,6 16,5 14,8 13,2 12,7
Eurozona 10,7 11,9 119 11,3 10,4 9,6 8,6 8,1 7.8 7.5
Portugal 139 16.8 15,3 135 12,2 10,5 8,1 6,8 6,6 6,5
EE.UU. 8,9 8,1 7.4 6,2 5,0 4,7 4,1 3,6 3,5 3,5
R.Unido 8.4 7.8 7,2 57 51 4.8 4,5 4,0 4,1 4,2
Suiza 2,8 29 3,2 3,2 33 33 3,2 2,6 2,6 2,6
Japon 4,5 4,3 3,7 3.4 33 3,1 2,7 25 2.4 2,3
China 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 3,9 4,0 4,2 4,3
Brasil 4,7 6,9 6,2 6,5 9,0 12,0 11,8 12,5 119 115
4.- Crédito s. privado

Espafa, empresarial (%) -4,2 -14,5 -13,3 -6,3 -4.9 -4.5 -2,8 0,3 0.9 1,0
Espafia, hipotecario (%) -1.3 -3,0 -4,2 -3,0 -4,7 -3,0 -13 0.4 0,7 11
5.- Tipos oficiales (Dic.)

UEM. Tipo intervencion 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05 0,0 0,0 0,0 0.10 0,40
UEM. Tipo depdsito 0,00 0,00 0,00 -0,20 -0,30 -0,40 -0,40 -0,40 0,00 0,15
UEM. Compra activos (m€ / mes) 0 0 0 0 60 80 60 15 0 0
EE.UU. 0,0/0,25 0,0/0,25 0,0/0,25 0,0/0,25 0,25/0,5 0,5/0,75 1,25/1,50  2,25/2,50  3,00/3,25 3,0/3,25
R.Unido 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,25 0,50 0,75 1,00 1,50
Suiza 0/0,25 0/0,25 0/0,25 -0,75/0,25 -0,25/-1,25 -0,25/-1,25 -0,25/-1,25 -0,25/-1,25 -0,00/-1,00 -0,00/-1,00
Japon 0,0/0,10 0/0,10 0/0,10 0/0,10 0/0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
China(*) 6,56 6,00 6,00 5,60 4,35 4,35 4,35 4,35 4,30 4,20
India 8,50 8,00 7,75 8,00 6,75 6,25 6,00 6,75 6,75 6,50
Brasil 11,00 7,25 10,00 11,75 14,25 13,75 7,00 6,50 6,75 6,75
6.- Bono 10A (Dic.)

Espafa 517 5,29 4,14 1,61 1,76 1,36 1,56 1,65 2,00 2,40
Alemania 1,83 132 1,85 0,54 0,63 0,21 0,43 0,65 1,00 1,40
Portugal 134 7,00 6,13 2,69 2,52 3,76 1,94 2,00 2,50 2,70
EE.UU. 1,90 1,75 3,02 2,17 2,26 2,45 2,35 3,15 3,50 3,75
R.Unido 3,30 1,77 2,92 1,77 1,96 1,24 1,20 1,70 2,10 2,50
Suiza 0,82 0,51 0,99 0,27 -0,40 -0,20 -0,20 0,30 0,60 0,80
Japon 0,99 0,79 0,74 0,33 0,26 0,05 0,04 0,15 0,20 0,25
7.- Divisas

Euroddlar 1,296 1,319 1,374 1,209 1,086 1,052 1,175 1,14/1,20 1,15/1,20 1,15/1,20
Euroyen 99,66 1145 1447 144.,8 130,6 123,0 1353 130/140 135/145 135/145
Dolaryen 76,9 86,8 105,3 1198 120,2 117,0 112,7 107/123 113/126 113/126
Eurolibra 0,833 0,812 0,830 0,776 0,737 0,84 0,88 0,85/090 0,85/0,30 0,90/0,95
Eurosuizo 1,217 1,210 1,227 1,203 1,088 1,07 1,16 1,10/1,15 1,15/1,20 1,15/1,20
8.- Materias primas (Dic.)

Petroleo (Brent, $/b.) 106,3 113,0 109,6 57.3 37,3 53,6 66,9 80/85 75/80 65/75
Oro ($/0z.) 1.564 1.661 1.218 1.184 1.061 1.141 1.256 1.200/1.250 1.150/1.250 1.100/1.200

Fuente: Estimaciones Sept.18 Analisis Bankinter
Enbonos, divisas y materias primas 2017 y anteriores son cierres de mercado al 31 Dic.
(*) China: 1 year Benchmark Lending Rate
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2T'19

3719

4T7'19

2019
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2017 1T18
EE.UU. 2,3 2,8
ESPANA 3,1 3,0
UEM 2,5 2,4
PORTUGAL 2,7 2,1
R. Unido 1,7 1,2
JAPON 1,8 1,0
CHINA 6,9 6,8
BRASIL 1,0 1,2
RUSIA 1,6 1,3
INDIA 6,4 7,7
1T18
EE.UU. 2,1 2,4
ESPANA 1,1 1,2
UEM 1,4 1,3
PORTUGAL 1,5 0,7
R. Unido 3,0 2,5
JAPON 1,0 0,6
CHINA 1,8 2,1
BRASIL 3,0 2,7
INDIA 3,6 4,3
EE.UU. 4,1 4,1
ESPANA 16,5 16,7
UEM 8,6 8,4
PORTUGAL 8,1 7,5
R. Unido 4,4 4,2
JAPON 2,7 2,5
CHINA 3,9 3,9
BRASIL 11,8 13,1

1718

2118 3718
2,9 2,9
2,7 2,5
2,1 19
2,3 2,0
13 13
13 1.0
6.7 6,4
1,0 2,1
19 2,0
7,6 6,9
2118

2,9 2,7
2,3 2,2
2,0 19
0,9 1.0
2,4 2,7
0,8 1,0
1.9 2,1
44 4,2
4,9 4,5
4,0 3,8
154 14,6
8,2 8,2
6.8 6.8
4,0 4,0
2,4 2,5
3,8 3,9
12,4 12,5

2718 3T18

3,0
2,3
1.8
2,1
13
1,2
6,2
1.8
19
7,1

2,5
1,7
1.8
1,1
2,6
0,9
2,2
4,0
4,1

3,6

14,8

8,1
6,8
4,0
2,5
4,0

12,5
4718

2018 1T'19
3.0 27
26 2.4
2,0 18
21 28
13 15
1.1 14
6.5 6,1
15 2,2
1.8 17
7,3 7,5

1T19
2,5 2,4
1.7 17
1,8 1.8
11 11
26 25
0,9 08
2,2 2,2
40 4,0
41 44
36 3,6

14,8 14,9
81 81
68 67
40 4,0
2,5 2,5
40 4,0
12,5 12,4

2018

1T'19

2,5
2,3
1.8
1,7
15
1,3
6,1
3,3
1,7
7,6

27'19

2,3
15
1,7
1,2
2,3
1,0
2,1
4,2
4,6

3,6

13,7

8,0
6,7
4,0
2,4
4,1

12,2
27'19

2,4
2,1
1.9
2,4
1.4
1,5
6,0
2,5
1,6
7.9
3T'19
2,2
1.9
1,7
1,2
2,2
1.0
2,3
4,1
4,7

3,5
13,1
7.9
6,6
4,1
2,4
4,1
12,0
3T'19

4T'19

4,2
11,9
4719

4,2
11,9

2,2
2,2
1,80
2,0
1.6
1,10
5,8
2,8
1,7
7.9

2,2
1.7
1,60
1.4
2,1
0,60
23
4,2
4,7

3,5
13,2
7.80

6,5
4,1
2,30
4,2
11,9

2,0
2,3
1,70
2,0
1,7
1,20
6,0
3,0
18
7,7

2,1
15
1,60
1.4
21
0,80
2,3

4,6

3,5
12,9
7,70

6,5
4,1
2,30
4,3
11,7

2,0
2,0
1,70
2,1
1,5
1,30
5,7
3,1
1,6
7.4

2,0
1.9
1,70
1.4
2,0
0,80
2.4
4,1
4,5

3,5
12,6
7,60

6,5
4,2
2,30
4.3
11,5

1.9
2,1
1,65
2,1
1,7
1,20
5,8
3,1
1.8
7.5

2,1
1.8
1,70
1.4
2,0
1,00
2,3
4,1
4,5

3,5
12,7
7.50

6,5

4,2
2,30
4,3
11,5

4720

EE.UU. 1,25/1,51,50/1,751,75/2,0 2,0/2,25 2,25/2,5 2,25/2,5 2,5/2,75 2,75/3,0 2,75/3,03,00/3,253,00/3,25 3,0/3,25 3,0/3,25 3,0/3,25 3,0/3,25 3,0/3,25
UEM 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00 0,0 0,0 0,00 0,00 0,10 0,10 0,10 0,20 0,30 0,40 0,40
UEM (Dep.) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,15 0,15
UEM (QE) 60 30,0 30,0 30,0 15,0 15,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
R. Unido 0,50 0,50 0,50 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 1,50
JAPON -0,.0 -0,10 -0,20 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,20 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
CHINA 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,25 4,20 4,20 4,20
BRASIL 7,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
INDIA 6,00 6,00 6,25 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,50 6,50 6,50 6,50

11,5

Fuente: Estimaciones Sept.18 Analisis Bankinter
(*) China: I year Benchmark Lending Rate

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados



bankinter:

Analisis

PERSPECTIVA GLOBAL: EL CONTEXTO

Contexto Macro

Factores directores

Consecuencias
practicas

Reaccion del
mercado

Estrategia

recomendada

ESCENARIO CENTRAL
(70% probabilidad)

El ciclo global continta expandiéndose a
buen ritmo y deja de perder impulso, excepto
en el caso de los emergentes. Se corrige un
poco el desacoplamiento entre Europa y
EE.UU., pero continua siendo favorable a
este ultimo pais. No tiene lugar una
involucion en el ciclo, pero entramos en una
fase de estabilizacion.

Desenlace final de las negociaciones
comerciales EE.UU./China, incertidumbre
politica en Europa, precio del
petrdleo/inflacion y ritmo de subida de
tipos/retirada de estimulos por parte de los
bancos centrales.

Adaptacion a unas expectativas mas
conservadoras en lo que al avance de las
bolsas se refiere, aunque las europeas
estrecharan algo su diferencial con la
americana. Los bonos americanos se
consolidan como alternativa
complementaria a las bolsas.

Las bolsas tienen dificultades para seguir
avanzando e incorporan un ritmo mas lento.
Menos salidas a bolsa, sobre todo en Asia.
Los bonos corrigen poco a poco (TIRes mas
altas). El yen presenta menos resistencia a
depreciarse.

Los activos mas atractivos por potencial
siguen siendo las bolsas, pero la americana
como 1 opcidn y la europea solo con
enfoque oportunista. Software, Web
Services, Consumo Ciclico (sobre todo lujo),
Renovables, Farmay Bancos como
favoritos. Favorecer fondos de retorno
absoluto y asimilables.

ESCENARIO ADVERSO
ALTERNATIVO (30%)

Los sintomas de agotamiento se confirman
y evidencian enseguida, lo que lleva a
considerar la posibilidad de una involucion
en el ciclo. Empiezan a desacoplarse
preocupantemente algunas zonas
geograficas. Conflicto en emergentes.
Inflacién indeseada.

Los beneficios empresariales dejan de
mejorar. La materializacion de medidas
proteccionistas hace que la economia global
se desacelere. Caida relevante de las
materias primas, petroleo inclusive, lo que
afecta a los emergentes.

Se frustra el ciclo econémico expansivo
global. Los bancos centrales tienen que
volver a actuar para reactivar el ciclo, pero
enfrentan obstaculos por una inflacion que
repunta. 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. Pero los bonos también

sufren debido a la amenaza inflacionista. Se
favorecen las posiciones de liquidez.

Buscar refugio en los bonos, sobre todo
soberanos “core”. Reducir exposicion a los
activos de riesgo. Favorecer la liquidez.
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Informe de Estrategia de Inversion 4° trimestre 2018
Sept./Dic., 2018.

1.- Perspectiva Global.

'La inteligencia es la capacidad para adaptarse al cambio”
Stephen Hawking

En nuestra Estrategia de Inversion del trimestre anterior advertiamos

sobre los riesgos de la desaceleracion del ciclo global y, sobre todo, con

respecto a la necesidad de tener paciencia con las bolsas, que

avanzarian muy despacio. De hecho, aludiamos a una estrategia que

coloquialmente denominabamos P3: Posicionamiento, Perseverancia y

Paciencia. A la vista de los resultados ofrecidos por las bolsas europeas

a lo largo de 2018 queda demostrado que nunca tendremos demasiada

paciencia. Ni suficiente perseverancia, sobre todo cuando vemos que la

bolsa americana ofrece avances mas que decentes mientras que

practicamente el resto del mundo retrocede o, en el mejor de los casos

se estanca. Pero la situacion podria mejorar en el 4° trimestre, aunque

nuestra preferencia de inversion sigue siendo Estados Unidos, donde

tanto la bolsa como los bonos y el inmobiliario se encuentran en Las bolsas europeas
condiciones de ofrecer rentabilidades positivas y, generalmente, podrian mejorar en el 4T
coherentes con el riesgo asumido en cada clase de activo. Es el lugar pero, aun contando con

mas fiable por ciclo economico y beneficios empresariales. ello, nuestra preferencia

sigue siendo la bolsa

:: 2018 estd siendo endiabladamente complicado, pero es probable que omericana,

mejore en el 4T.-

Deberia estar siendo un afio mas bien bueno en lo que a mercados se
refiere, pero la falta de direccion de los activos, excepto en lo que a
bolsa americana e inmobiliario se refiere, estd decepcionando. Resulta
francamente dificil “ganar dinero". El sentido comun y las valoraciones
ahora no ayudan necesariamente en esta tarea. Las bolsas europeas
arrojan pérdidas, los bonos generalmente también (los gestores de
fondos de bonos que consiguen rentabilidades positivas son muy
pocos), la mayoria de los fondos de estilo de gestion de retorno
absoluto incumplen su mandato (es decir, conseguir retornos positivos
en cualquier contexto de mercado), los emergentes se tambalean y los
precios inmobiliarios empiezan a correr demasiado, sobre todo en
Espafia (residencial +10,7% en 2T).

TABLA 1.2: Rentabilidades anuales ofrecidas por las principales bolsas desde 2007

DICO7 DIC0O8 DICOS DIC'10 DIC'11 DIC'12 DIC'13 DIC'14 DIC'15 DIC'16 DIC'17 Sept.18

IBEX +8%  -36% +30% -15% -17% -6% +16% +4% 7% -2% +7% -6%
EUROSTOXX 50 4%  -42%  +20% -4% -22% +14%  +12% +1% +4% +1% +6% -2%
S&P 500 +1% -39% +28% +10% -3% +12%  +26% +11% -1% +10% +1S%  +S%
Nikkei 225 -11% -50% +16% -2% -18% +15%  +57% +7% +9% +1% +19%  +5%
MSCI WORLD +4%  -40%  +30% +8% -10% +12% +20% +3% -3% +5% +20%  +4%

Nota: Hastael 25.09.2018

Fuente. Analisis Bankinter.
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¢Es el fin del ciclo? iEn absoluto! Se trata de la entrada en una fase de

normalizacion del ciclo durante la cual debemos ser mucho mas

selectivos que antes y asumir que no siempre la evolucion de todos los

activos responde a pautas ldgicas a corto plazo. Ese es el caso de las

bolsas europeas, especialmente. Ofrecen retornos negativos cuando no

deberia ser asi, pero la incertidumbre sobre la pérdida de traccion del

ciclo expansivo y la politica (la influencia del populismo tanto sobre las

finanzas publicas, como sobre las expectativas de crecimiento Entramos en una fase
economico) han provocado una reaccion negativa desproporcionada de normalizacién dificil
que deberia tender a corregirse en el 4T. Este trimestre deberia de gestionar...
ofrecernos un contexto mas estable y una evolucion del precio de los

activos mas predecible.

. Aungue resulte explicable que este afio la bolsa americana suba y la
europea retroceda, el desacoplamiento es excesivo y no esta justificado. -

Pero continuamos prefiriendo la bolsa americana al resto. Nos parece la
mas fiable al estar respaldada por unos resultados empresariales muy
s¢lidos que, ademas, baten expectativas, y por un ciclo econémico no
solo expansivo, sino “intensamente expansiva” en el cual los precios
inmabiliarios se expanden de manera constante y a un ritmo sostenible
(en torno a +6% a/a) y, sobre todo, perfectamente compatible con el
crecimiento nominal de la economia.

En Europa la situacion de fondo es mejor de lo que aparenta, pero el ...tipica de Iz dltima
factor politico introduce incertidumbres sobre la gestion de la
economia, sobre todo en relacion a las finanzas publicas, que no
tardaran en elevar las rentabilidades (TIR) de mercado de los bonos
soberanos... y también corporativos. El soporte que el BCE proporciona a
los precios dye estos activos mediante su programa de inyeccién de
liquidez (APP) desaparecera progresivamente a lo largo del ultimo tramo
de 2018, haciendo inevitable el ajuste a la baja en los precios de estos
activos, sobre todo en el arranque de 2019. Todavia pasara tiempo
antes de que los bonos europeos vuelvan a ser atractivos en términos
de TIR de entrada (compra). Esto ya sucede en Estados Unidos, donde
el inversor disfruta de un contexto "normal” en cuanto a las alternativas
de que dispone: los bonos soberanos le ofrecen rentabilidades
superiores al 2% desde 1 mes hasta 5 afios y superiores al 3% en plazos
mas largos, la bolsa proporciona retornos en la zona baja del doble
digito y el inmobiliario se revaloriza a un ritmo que aproximadamente ...y debemos asumir
triplica la inflacion. No se puede pedir mas. Por eso tiene sentido que el que no siempre la
mercado americano sea el mas atractivo y fiable, pero eso no justifica evolucin de los precios
que las bolsas europeas arrojen pérdidas este afio, sobre todo con unos
beneficios empresariales expandiéndose en el entorno de +12% (BPA
EuroStoxx-50). Por eso pensamos que, en cuanto el frente politico se
alivie algo (Italia, Espafia, pero también Alemania y otros estados), el
saldo negativo de las bolsas europeas deberia regresar a positivo, aunque
en niveles no generosos debido a las incertidumbres abiertas.
Pensamos que seria razonable esperar que el EuroStoxx-50 cierre
modestamente en positivo este ano, tal vez en el entorno de +2% vs -
2% hasta ahora. El Ibex-35 tiene mas dificil regresar a positivo debido a
la inestabilidad en la toma de decisiones politicas, sobre todo en
aspectos que afectan directa e inmediatamente al Consumo Privado, a
los beneficios empresariales (impuestos, regulacion...) y a la deuda y el
déficit publicos.

etapa de un ciclo
expansivo...

de todos los activos
responde a pautas
logicas a corto plazo.
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.2 Tras una fase de desaceleracion del ciclo global durante los ultimos
meses la situacion se reconduce y estabiliza, pero no involuciona.-

Hay que ocuparse y seqguir muy de cerca la evolucion de los
acontecimientos, pero no preocuparse de manera derrotista o
desproporcionada. Hemos llegado a la fase final de un ciclo expansivo,
caracterizada por la intensificacion de los movimientos corporativos
(M&A) y por las dudas sobre los multiplicadores pagados (PER, P/CF,
EV/Ebitda, etc.), sobre todo en el mercado americano una vez que Wall
Street se ha situado en maximos historicos... unos maximos historicos
que, sin embargo, defendemos que estan justificados en base a la
evolucion de unos beneficios empresariales, que son (BPA del S&P500)
aproximadamente un 60% superiores a los previos a la crisis financiera,
algo que no sucede aun en Europa (y que no se sabe cuando sucedera).

El patron de la recuperacion de una crisis es conocido, predecible y se
repite: la primera fase consiste en una expansion muy dinamica de las
bolsas en base a la aceptacion de multiplicadores mas elevados al
mejorar las expectativas sobre los beneficios (muchos de los cuales
pasan de negativo a positivo, de pérdidas a beneficios); durante la
segunda fase la inflacion se reactiva, los tipos de interés empiezan a
subir, los beneficios empresariales se consolidan en positivo y eso hace
que las bolsas avancen de forma menos rotunda, incluso con tomas de
beneficios pasajeras para permitir la rotacion de sectores
(generalmente desde compafiias "growth” hacia "value"); y en la tercera
? ultima fase, en la que nos encontramos ahora, las bolsas avanzan de
orma mas comedida en coherencia con la expansion de los resultados
empresariales de largo plazo, que también es mas modesta, los costes
de financiacion permanecen bajos pero con expectativas de aumentar y
eso hace que, en un contexto de negocio estable y confiado, tengan
lugar frecuentes movimientos corporativos bien para concentrar
sectores y reducir el numero de competidores, bien para ganar
economias de escala. Como en esta etapa las compafiias priorizan su
posicionamiento competitivo y la dimensién, una vez ya han conseguido
notables mejoras de eficiencia durante una crisis ya superada, los
apalancamientos operativos de las cuentas de resultados suelen ser
superiores y eso permite o incita a aceptar multiplicadores mas bien
generosos en las fusiones y adquisiciones.

Esta es la etapa mas inflacionista para las cotizaciones, a pesar de tener
lugar en la ultima fase de la recuperacion, ya que las primas pagadas
sobre las cotizaciones de las compafias adquiridas deben ser lo
suficientemente atractivas como para competir con éxito con otros
posibles adquirientes y porque se calculan en base a una prolongada
serie futura expansiva de los beneficios de la empresa objeto de
adquisicion puesto que aun es pronto para estimar con una minima
fiabilidad cuando llegara el siguiente ciclo contractivo. En ese punto
estamos ahora y no es un punto que nos lleve hacia una involucion.

Los que consideramos son los 3 principales riesgos abiertos tenderan a
diluirse o, al menos, a asumirse deportivamente en los préximos meses.
Incluso puede que mas rapidamente de lo que se piensa. Estos son
proteccionismo, politica europea e inestabilidad de los emergentes.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

Analis

La probabilidad de una
involucion en el ciclo y
en los precios de los
activos sigue siendo
reducida.

Estamos en la fase del
ciclo expansivo mds
inflacionista para las
cotizaciones debido a la
frecuencia de los
movimientos
corporativos.

El proteccionismo, la
politica europea y la
inestabilidad de los
emergentes son

is

factores detractores del

ciclo y del mercado gue
tenderan a reducir su
influencia en el ultimo
tramo del afio.
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TABLA 1.2: Estimaciones de crecimiento (PIB) actuales y anteriores

2018e 201%e 2020e
2013r 2014r | 2015r | 2016r | 2017r |Anterior* Actual | Anterior* Actual [Anterior* Actual

UEM -0,4% +09% +15% +1,7% +2,5% +2,1% +2,0% +1,9% +1,8% +1.8% +1,7%
Espafia -1,2% +1,4% +32% +32% +3,1% +2,8% +2,6% +2,4% +2,3% +23% +2,1%
Portugal +1,9% +0,6% +15% +1,4% +2,7% +2,1% +2,1% +2,3% +2,3% +20% +2,0%

EE.UU. +2.2% +2,4% +2,4% +1,6% +2,3% +2,9% +2,9% +2,5% +2,5% +2,1% +2,1%
R.Unido +1,7% +2,5% +2,3% +1,8% +1,7% +1,4% +1,3% +1,5% +1,5% +1,6% +1,6%
Suiza +2,0% +2,0% +0,4% +1,3% +1,1% +2,0% +2,3% +1,9% +1,9% +1,7% +1,7%
Japon +1,7% +0,0% +0,5% +1,0% +1,7% +1,2% +1,1% +1,0% +1,4% +0,8% +1,2%
China +7,7% +7,4% +6,9% +6,7% +6,9% +6,5% +6,5% +6,1% +6,0% +6,0% +5,8%
India +4.7% +53% +73% +7,9% +6,4% +7,3% +7.,5% +7,8% +7,4% +7,6% +7,5%
Brasil +2,5% +0,3% -3.8% -3.6% +1,0% +1,8% +1,5% +3,1% +2,6% +3,3% +3,0%
Rusia +2,1% +0,2% +3,8% -0,7% +1,6% +1,8% +1,8% +1,7% +1,7% +1,7% +1,7%
e = Estimacién propia

(*) Junio 2018. Informe de Estrategia de Inversion 3T 2018.

Fuente. Analisis Bankinter.

. Los riesgos abiertos reducirén su capacidad de influencia, pero dejaran
heridas y cicatrices.-

El proteccionismo americano muda progresivamente hacia lo que desde
el principio defendimos que es: un agresivo reajuste de las relaciones
comerciales de Estados Unidos con el resto del mundo, pero sobre todo
con China. Los perjuicios sobre Canadd o Europa seran puntuales y
colaterales. (Y por que Canada y Europa también? Sencillamente porque
el petroleo canadiense, principalmente de arenas bituminosas en :
Alberta, compite con el americano. Y porque los aranceles para el ganador del reajuste de
comercio de autos entre Estados Unidos y Europa (las diferencias los aranceles,...

comerciales se centran sobre todo en autos) son asimétricas: las
exportaciones europeas soportan un 2,5% y las americanas un 10%.
Pero, al margen de esta especie de realineamiento arancelario con
Europa, el conflicto se centra en China. Y el ganador serd Estados
Unidos, aunque solo sea porque puede actuar sobre unos 500.000M$
de importaciones chinas mientras que China solo puede actuar sobre
unos 125.000M$ de importaciones americanas. Por eso China no
tendrd mas remedio que centrar sus esfuerzos en ganar competitividad
por una via distinta a los precios, lo que exige un reenfoque estratégico y
una liberalizacion progresiva de su economia, levantando o suavizando
las actuales barreras al comercio y a la inversion extranjera. Ese cambio
llevara afios y mientras tanto su economia se ralentizara. Pero en el
largo plazo le favorecera, haciendo de la economia china una economia

Estados Unidos serd el

, . . .y ...y nos
mas abierta. Todo esto no hace sino respaldar nuestra recomendacion acistumbraremosa
de no invertir en China, recomendacion que mantenemos desde hace - ,
convivir cordialmente

unos 3 anos, al menos.

La politica europea tomara, en la mayoria de los casos, la forma de un
inconveniente con el que convivir. Nada mas grave. Eso no es bueno,
pero si "menos malo” que el papel que ha desempefiado en los primeros
9 meses de 2018. El mayor poder de influencia del populismo en los
gobiernos europeos (incluso en Alemania, con AfDE probablemente
derivara en un deterioro de las finanzas publicas y un crecimiento mas

con la incertidumbre
politica en Europa.
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lento pero eso, aparte de ralentizar la creacion de empleo y el Consumo
Privado (que no es poco, pero tampoco es tan grave como para que las
bolsas europeas se situen en negativo), sélo tendrd como consecuencia
que el BCE podria ir mas lento de lo esperado en su proceso de retirada.
Sobre todo en lo que a empezar a subir tipos se refiere.

Durante 2019 tendran lugar relevos importantes tanto en Comision
Europea, como en el BCE y eso puede hacer, junto con el contexto
econdmico menos expansivo que se acaba de describir, que el proceso
de normalizacién de tipos de interés en la Eurozona se vuelva incierto
en cuanto a tiempos. Tan probable es que se retrase y sea mas suave,
como que se vuelva mas agresivo. Por un lado, una economia menos
dinamica y sometida a la influencia del populismo podria dar lugar a que
el BCE empiece a subir tipos mas tarde de lo esperado. En un escenario
central, estimamos que, efectivamente, en Diciembre de 2018
terminara el programa de inyeccion de liquidez o APP, tal y como ahora
es generalmente aceptado que sucedera, mientras que a lo largo de
2019 situara poco a poco en 0% su tipo de depdsito desde el -0,40%
actual y su tipo de credito o de intervencion en el rango 0,05%/0,15%
porque pensamos que la primera o las primeras subidas seran
"milimétricas y de experimentacion”. Luego, a lo largo del 2020 podria
situarse en torno al 0,40%, donde se estabilizaria, a menos que la
economia europea gane mas traccion.

Pero, por otro lado, el probable nombramiento de responsables mas
duros o "*hawkish" al frente del BCE podria llevar a que, de todas formas,
ante el mas minimo repunte de la inflacion, incluso aunque éste se
debiera simplemente al petrdleo, el BCE decida ir mas rapido. La
cuestion es cLe el italiano Draghi sera relevado en Octubre 20189 y
resulta improbable que el aleman Weidmann le sustituya, como querla
Alemania hasta hace poco. Su enfoque excesivamente "hawkish" y sus
insistentes declaraciones en ese sentido durante los ultimos afios han
hecho inviable un consenso a su favor. En consecuencia, Alemania se
centrara en aumentar su influencia mediante nombramientos en otros
car 0s europeos de caracter mas politico: Tajani, Presidente del

rlamento Europeo, termina su actual mandato en Julio 2019;
Juncker actual Presidente de la Comision Europea, en Octubre 2019; y
Tusk, Presidente del Consejo Europeo, en Noviembre 20189, Sin
embargo Alemania probablemente aspira a aumentar su influencia en el
BCE de todas formas, para lo cual promoveria la candidatura de Liikanen,
actual gobernador del Banco de Finlandia y anterior Comisario Europeo,
para sustituir a Draghi. Contaria con el respaldo de Austria y Holanda,
ademas de Finlandia, al menos. Teniendo en cuenta que el actual
subgobernador es un espafiol (De Guindos), esta propuesta si podria
conseguir el respaldo suficiente una vez que Holanda (Duisenberg),
Francia (Trichet) e Italia (Draghi) ya han dirigido el BCE con
anterioridad. Si ese fuera el desenlace, con Liikanen al frente del BCE y
la inflacion europea repuntando algo por encima del 2% debido al
petroleo (Sept. +2%), aunque la Tasa Subyacente o tendencial
permanezca en niveles claramente inferiores (+1,0%), las subidas de
tipos en la Eurozona podrian ir mas alla y ser mas rapidas de lo que se
piensa. Nuestra estimacion del tipo director en 0,40% en 2020 se
apoya en una probabilidad superior de que Liikanen sea el siguiente
gobernador del BCE, que lleve adelante una politica monetaria algo mas
dura y que la economia europea descelere solo un poco.

Sin embargo, en el fondo eso tendria mas ventajas que inconvenientes.
Nuestro argumento fundamental para pensar asi es doble. En primer

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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El tipo director del BCE
podria subir hasta
incluso 0,40% en 2020
y eso deberia ser
interpretado como una
buena noticia, no solo
para la industria
bancaria.

E/ BCE podria adoptar un
enfogue mds duro si
Liikanen sustituye a
Draghi al frente del BCE,
como creemos probable
gue suceda.
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lugar, es necesario que el contexto europeo se aproxime cuanto antes y
lo mas posible al americano, en el que los bonos empiezan a
representar una alternativa de inversion razonable, como se ha
argumentado antes. De esa manera el inversor europeo enfrentaria una
situacién casi normalizada, aunque a escala inferior a la que hoy disfruta
Estados Unidos: los bonos ofrecerian un retorno aceptable y podrian
representar una alternativa a las bolsas pero con riesgo muy bajo (el
riesgo nunca es cero, ni siquiera en un bono que se conserva en cartera
hasta su vencimiento), las bolsas ofrecerian una expectativa de
revalorizacion razonable (lo sucedido en 2018 es atribuible a la politica
y no es representativo) y el inmobiliario continuaria ofreciendo un
atractivo suficiente por ciclo y demanda final, a pesar de unas subidas
de tipos que, incluso en su version mas agresiva bajo el mandato de
Liikanen, serian milimétricas ((0,50% en 2020 en lugar de 0,40%, por
ejemplo?).

Pero, volviendo a la enumeracion de los riesgos abiertos, no podemos
olvidar que el tercer de ellos es la delicada situacion de las economias
emergentes, que ahora estan, sencillamente, fuera de combate.
Argentina pedira mas dinero al FMI en no mucho tiempo y el mercado lo
encajara con deportividad. Turquia entrara en un declive lento en lo que
a crecimiento econdémico se refiere pero su divisa dejard de caer a
plomo y su situacidn pasara desapercibida poco a poco. Brasil seguira
bloqueado no solo por la politica sino también por una estructura
econémica que se resiste a evolucionar y que porporcionara
crecimientos de su PIB absolutamente insuficientes (lo que podria
terminar generando tensiones sociales de dificil solucién). China crecera
cada vez menos debido a su alto endeudamiento y a las presiones
comerciales... e India seqguird sufriendo el contagio negativo de esta
complicada situacion desde el resto de las economias emergentes sin
razones especificas que justifiquen la triste evolucion de su bolsa este
afio (Sensex +7% pero rupia -10% = -3%). Continua siendo el Unico
emergente en el que recomendamos mantener posiciones, aunque el
contagio desde el resto exigirda tener paciencia antes de volver a
disfrutar de los retornos adecuados.

Estos 3 factores detractores del mercado (proteccionismo, politica
europea y emergentes) influirdn mucho menos en el 4T, pero dejan una
herida no cicatrizada en el animo inversor: nos recuerdan que, aunque el
contexto global sea bueno, eso no garantiza que las bolsas ofrezcan
retornos positivos en el corto plazo. Con los factores negativos digeridos
0 casi digeridos y los bonos ampliando TIRes las bolsas deberian
recuperarse (Europa) o sequir subiendo (Estados Unidos), sobre todo
después de unos meses de sufrimiento que proporcionan valoraciones o
niveles de entrada mas atractivos.

De hecho, algo de esta reaccién en positivo hemos visto a lo largo de las
3 ultimas semanas de Septiembre, con la entrada de los “cazadores de
gangas" permitiendo la recuperacion de los sectores mas castigados
previamente: bancos, compafiias de materias primas y componentes de
autos, por ejemplo. Sin embargo, durante el 4T las subidas, si se
producen como esperamos, responderan mas a una mejora del fondo
del mercado que a la busqueda de gangas. Por eso debemos continuar
posicionados (o reposicionarnos) en Tecnologia (Software y Web
Services, especificamente), Consumo Ciclico (especialmente lujo),
Bancos (aunque de manera muy selectiva porque sigue siendo un sector
tan inestable como atractivo por precio), Renovables, Construccion
(Espafia) y Farmacéuticas. Recomendamos comprar algo de bolsa
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Las economias
emergentes sequiran
fuera de combate
durante algun tiempo.

Lamentablemente India
sufre el contagio del
resto de emergentes sin
merecerlo,
principalmente sobre su
divisa.
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europea de forma oportunista... pero, sobre todo, sequir favoreciendo
desproporcionadamente la bolsa americana. Es el lugar mas fiable por
ciclo econémico y beneficios empresariales. Sequimos pensando que la
diversificacion de nuestra Cartera Modelo Americana se consolida como

una buena alternativa para hacer esto (+16% en 2018, con una
rentabilidad anual similar desde su lanzamiento en junio 2010).

Analisis

Tabla 1.3. Bolsas. Valoraciones y otras referencias. Objetivos para 2018 actualizados.

Var.% Valoracion Cierres |Potencial (3)
2018 (1) 12 meses (2)]25/09/18] 12 meses .

lbex-35 -5,5% 10.712 9.494 +12,8% = 9.600
EuroStoxx-50  -2,4% 3.895 3.420 +13,9% E 3.400
S&P 500 +9,3% 3.353 2.920 +14,8%  3.000
Nikkei 225 +5,2% 26.624 23.940 +11,2% 24.000

Rango estimado de
cierre para Dic.2018

24.100

Maximo Fecha del
Historico maximo
15.946 08.11.2007
5.464 06.03.2000
2.931 20.09.2018
38.916 29.12.1989

Notas: (1) Acumulado 2018 hasta 25.09.2018. (2) Valoraciones estimadas para una perspectiva de 12 meses, hasta 30.09.2019.

(3) Potencial estimado desde el 25.09.2018 hasta 30.09.2019.

Fuente. Andlisis Bankinter.

En un contexto como el descrito - menos inestable y algo mas fiable y
direccional - lo légico seria que el flujo de salida de fondos desde los
mercados emergentes se frenase, lo cual permitiria al yen depreciarse
incluso acercandose hacia 135/€ desde 131,4/€ en el momento de
redactar este informe. Por eso no modificamos nuestra anterior
estimacién 130/140/€ para Diciembre 2018, aunque creemos que mas
probablemente evolucionara hacia su zona mas depreciada. Creemos
razonable confirmar nuestra estimacién 135/145/€ para el periodo
2019/20 aunque de forma pasajera pueda situarse fuera de ese rango
dependiendo de factores externos, como el aludido flujo de fondos
desde los mercados emergentes (cuando los mercados emergentes se
vuelven inestables, una gran parte de las salidas de fondos se refugian
en yenes).

El USD deberia tender a apreciarse frente al euro, pero esto dependera
mas de los mensajes verEaIes y la actitud de los respectivos bancos
centrales que los respectivos diagndsticos macro. Por eso, teniendo en
cuenta que la Fed se volvera menos proactiva a medida que se acerquen
las elecciones de medio mandato de Noviembre (se elige el 100% de la
Camara de Representantes, 1/3 del Senado y 36 gobernadores) y que el
entorno macro europeo probablemente mejorara algo, lo légico seria
que el eurodolar se moviera en el rango 1,14/1,20, siendo mas probable
su cercania hacia 1,20. Para el periodo 2019/20 revisamos nuestro
rango estimado desde 1,20/1,30 hasta 1,15/1,20, lo que equivale a
admitir que la solidez americana influira positivamente sobre el USD,
incluso a pesar de la probable ligera mejora del contexto europeo.

Por ultimo, algo muy importante que NO hacemos: NO bajamos niveles
de exposicion recomendados, aunque si insistimos en concentrar la
exposicion mas que antes en el mercado americano, donde nos
sentimos mas coémodos y confiados. Nuestros niveles de exposicion
recomendados segun perfiles de riesgo continuan siendo los siguientes:
75% Agresivo, 60% Dinamico, 45% Moderado, 25% Conservador y 15%
Defensivo. En la pagina 47 y siguientes ofrecemos un detalle completo
sobre nuestras preferencias de inversion, nuestras valoraciones de las
principales bolsas, nuestras Carteras Modelo de Fondos y Acciones y
nuestra vision completa sobre el mercado.
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Defendemos que la
bolsa americana sigue
siendo el lugar mds
fiable por ciclo
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exposicion a bolsas
bastante elevados
porque esto (el ciclo
expansivo y las bolsas
alcistas) en absoluto se
ha terminado.
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Analisis

Eurozona: “El ciclo expansivo pierde vigor pero la normalizacion continda: Fin de la APP en
2018 y subidas de tipos en 4T'19".

El ciclo pierde impulso en la UEM y las estimaciones de crecimiento se revisan ligeramente a la
baja (PIB +2,0% en 2018 y +1,8% en 2019). Los riesgos al crecimiento provienen del impacto de
medidas proteccionistas, /as turbulencias en emergentes y el abandono de las politicas
monetarias acomodaticias en algunas jurisdicciones. Por otro lado, una mayor expansion fiscal
en la UEM, junto con la positiva evolucion del empleo y la gradual recuperacion en salarios
permite neutralizar estos factores. La inflacion subyacente se mantiene por debajo del objetivo
el BCE (1,0% vs 2,0%), pero las incipientes presiones de costes de origen interno se estan
acentuando, lo gue reduce la incertidumbre sobre su evolucion futura. En este contexto,
esperamos que 1a APP llegue a su fin en diciembre. La primera subida en el tipo de depdsito (-
0,4% actual) podria tener lugar en septiembre/octubre de 2019. EI mandato de Draghi finaliza
en octubre y dejaria de este modo preparado el camino para la normalizacion en tipos.

El ciclo expansivo pierde vigor en la UEM, sobre todo por una menor

demanda externa. El PIB avanzo al +2,1% (a/a) en 2T, desacelerando 'TE/”E/[””’E'Z%:ME
desde + 2,4% en 2T y +2,5% de media en 2017. La demanda interna se IpUS0 € £7 25
mantiene en niveles solidos, pero el sector exterior se ralentiza. Las +2,1% vs +2,4% en
mejoras en empleo y salarios favorecen el buen tono del consumo. La IT.
inversion se ve soportada en unas condiciones financieras favorables y
en la mejora de la rentabilidad de las empresas. Sin embargo, las
exportaciones desaceleran al +3,2% en 2T vs +5,5% de media en 2017.

Grafico 1.1.- Evolucion del PMI Compuesto.-

62,0

60,0

58,0

56,0 -

54,0

52,0 }

500 |—— — —

48.0 s UEM FRA emmmmALE

46,0

ENCEEEN TN R AN NS
6\(, o) =S é\(' RO 6@0 6\(, N )

Fuentes. Blooomberqg, Markit.
Los indicadores adelantados y de confianza moderan el ritmo de Los indicadores
descenso tras meses de caidas. Los ultimos registros de PMI ¢ de adelantados

Confianza del Consumidor estdn mostrando una moderacion en los moderan los

retrocesos en comparacion con las caidas mas acusadas en meses descensos
anteriores. En cualquier caso permanecen en niveles relativamente

altos, que permiten confiar en la continuidad del ciclo expansivo.

En el frente politico, Italia centra las miradas. El gobierno ha de

presentar ante la Comision Europea sus objetivos fiscales a finales de La disciplina fiscal de
sept. y el 15 de octubre el borrador de Presupuesto 2019. El Ministro Italia en el centro de
de Finanzas, ha declarado la intencion del Gobierno de respetar las todas las miradas.

restricciones de la UE, pero se enfrenta a las presiones de los partidos
de la coalicion (Movimiento 5 Estrellas y Liga Norte) para incluir las

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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Analisis
demandas de renta basica y menores impuestos. El mercado
monitorizara la propuesta final de déficit asi como el cumplimiento final
de estos objetivos.
El Consejo Europeo ha convocado una cumbre extraordinaria sobre el La cumbre decisiva
Brexit para mediados de noviembre, asumiendo que las negociaciones sobre el Brexit tendrd
no quedaran resultas en la cumbre del 18/19 octubre. El tiempo lugar a mediados de
apremia para cerrar un acuerdo ante la proximidad de la salida efectiva noviembre.
del Reino Unido: 29/03/2018. La libre circulacién y la frontera con
Irlanda siguen siendo un obstaculo. Por otro lado, en las recientes
elecciones en Suecia, el populismo ha quedado relegado a la tercera
posicion, con unos resultados por debajo de las encuestas previas.
Revision a la baja de las estimaciones de crecimiento. Nuestra prevision Ligera revision a la baja
de crecimiento para 2018 se situa ahora en +2,0% vs +2,1% ant. y de las estimaciones de

+1,8% en 2019 vs 1,9% ant. Espafa se mantiene como uno de los PIB.

principales motores de la UEM (+2,6% para 2018 y 2,3% en 2019), a

pesar de que también hemos revisado a la baja las estimaciones.

N __ La mayor expansion
Los principales retos al crecimiento a los que se enfrenta la UE, es el

impacto de politicas proteccionistas, las turbulencias en emergentes y
la volatilidad en los mercados financieros (abandono gradual de las
politicas monetarias acomodaticias en todas las jurisdicciones). Por otro !
lado, las politicas fiscales en Europa podrian ser mas pro-ciclicas de lo exterior
inicialmente estimado y los salarios estan repuntando gradualmente.

fiscal y el repunte en
salarios compensan
una menor demanda

Gréfico 1.2.: Tasas de desempleo.
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Fuentes: Eurostat y Bloomberg

Continda la mejoria en el mercado laboral. La tasa de paro en agosto se
situ6 en 8,2% vs 8,6% a principios de afio. Los avances en PIB
permitiran nuevas reducciones de la capacidad ociosa (7,8% en 2019 y
7,5% en 2020). Ademas, los costes salariales también mantienen una
buena direccién de gradual recuperacion en la UEM (+2,2% en 2T vs
+2,1%enl1lTo+1,5%en4T17).

El empleo y los salarios
siguen mejorando

Menor incertidumbre sobre la inflacion subyacente. El IPC se situo en Previsible repunte
agosto en +2,0%, y la tasa subyacente (+1,0%), sigue lejos del objetivo en inflacién
del BCE (cercano pero inferior al 2%). Sin embargo, las presiones de subyacente

costes de origen interno se estan acentuando, lo que reduce la
incertidumbre sobre su evolucion futura. La reduccion de la capacidad
ociosa ? la recuperacion de los salarios permitiran un gradual repunte
de la inflacion subyacente.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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En cualquier caso, estimamos que el IPC se mantendria en niveles
moderados en 2019-20 +1,6% y 1,7% respectivamente.

Grdfico 1.3.: Evolucion de /a inflacion.
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Fuentes: Eurostat y Bloomberg

En este entorno, no esperamos que el BCE cambie su hoja de ruta.
Pensamos que la compra de activos (APP) -15.000M€/mes en 4T-
llegara a su fin en diciembre. La revisién a la baja del PIB o la ampliacion
de la prima de riesgo de Italia no haran modificar este escenario. A
pesar del fin del QE, la politica monetaria sigue siendo bastante
acomodaticia, a través de la reinversion de los vencimientos y la guia
(forward guidance) sobre los tipos de interés.

En cuanto a los tipos de interés, el BCE ha mantenido el actual forward
guidance:los tipos permaneceran a los niveles actuales hasta al menos
durante el verano de 2019. Pensamos que esta gu/a podria volverse
mas especifica - en términos cuantitativos o en calendario-a medida
que nos movemos hacia el 2019 y dejamos atras la APP.

En nuestra opinion, el primer movimiento seria en septiembre u octubre
en el tipo de depdsito, aumentando desde el -0,4% actual y colocandose
en 0,0% a finales de afio. Dragui termina su mandato en octubre y
dejaria de este modo preparado el camino hacia la normalizacion en
tipos en la Eurozona.

En cuanto al tipo de referencia, podriamos ver el primer movimiento
hacia finales de 2019 desde el 0,0% actual hasta 0,10%. Para 2020
vemos nuevas subidas graduales que colocarian el tipo en el entorno del
0,40% para final de afio.

En 2019 se produciran cambios relevantes en el Parlamento Europeo
(elecciones en mayo), la Comisién Europea (fin de mandato en octubre)
y en el BCE (cambio en tres de los seis miembros del Consejo Ejecutivo,
incluyendo Draghi). Aunque las decisiones sobre tipos se toman en el
Consejo de Gobierno de 25 miembros, es el Consejo Ejecutivo el que
hace \Jas propuestas y prepara la agenda del BCE. Merkel parece mas
inclinada a empujar a un representante aleman para la CE, lo que limita
las posibilidades de Weidmann (Bundesbank) para sustituir a Draghi. El
finlandés Liikanen o6 el irlandés Lane aparecen como posibles
candidatos. En cualquier caso, no vemos grandes cambios en la politica
monetaria de BCE como resultado del cambio en la presidencia.
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Moderada inflacion
prevista para 2018-2019

La APP llegara a su fin
en diciembre .....pero la
politica monetaria
seguird siendo
acomodaticia.

Los tipos empezaran a
subiren 252019,
empezando por el de
depdsito.

/Quién sustituird a
Draghi al frente del
BCE en 20197

17



bankinter:

Analisis

Suiza: "El SNB lo tiene claro, el Franco esta sobrevalorado”.

Suiza disfruta de una situacion macro envidiable. EI PIB crece por encima de su potencial, el
mercado laboral se aproxima al pleno empleo y el Superavit del sector publico supera el 1,0% del
PIB. La demanda interna acusa cierto deterioro en los indices de confianza y el sector exterior
afronta la debilidad del comercio internacional con un Franco fuerte. E/ SNB esta convencido de
la necesidad de debilitar el Franco y mantiene una Politica Monetaria expansiva y su compromiso
de intervenir en el mercado de divisas. No estimamos un cambio en el tipo de interés de
referencia en Suiza antes de que el BCE cambie el rumbo de su Politica Monetaria. Pensamos
gue los tipos de interés en Suiza - negativos en practicamente todos los tramos de la curva -
desincentivan la inversion en Francos salvo en momentos de gran incertidumbre.

Diagnostico: La economia suiza disfruta de una situacion envidiable

desde un punto de vista macro. El PIB crece a un ritmo superior al +3,0% Suiza disfruta de una

- ampliamente por encima de su potencial estimado a largo plazo -, el situacion macro
mercado laboral se aproxima al pleno empleo con una Tasa de Paro envidiable a pesar de la
inferior al 3,0% y el Superavit del sector publico supera el 1,0% del PIB. fortaleza del Franco

La demanda interna evoluciona satisfactoriamente pero el sector
exterior afronta la debilidad del comercio internacional con un Franco que
el SNB considera sobrevalorado.

Perspectivas: Los indicadores adelantados de actividad (KOF, PMI’s
etc..) se mantienen en niveles elevados pero anticipan un

comportamiento mas débil de la actividad en 25'18. La pérdida de Los indicadores
traccion en el comercio internacional y la revalorizacion del Franco adelantados de
(+3,5% vs Dolar vs Euro aprox. en el conjunto del afio) entorpecen la actividad apuntan hacia
evolucion del sector exterior. Asi las exportaciones muestran sintomas un 25’18 mds debil

claros de ralentizacién (+1,6% en 2T'18 vs +3,4% en 1T'18; +4,1% en

4T'17). En el frente doméstico, la Demanda Interna acusa cierto

deterioro en la Confianza de consumidores e inversores asi como la

pérdida de traccion del sector inmobiliario. Revisamos al alza nuestra

estimacién de crecimiento para 2018 hasta +2,3% (vs +2,0% anterior)

tras el buen comportamiento de la economia en 1S'18 aunque

mantenemos sin cambios nuestras previsiones para 2019 y 2020 en E1 SNB estd convencido
+1,9%y +1,7% respectivamente. de |2 necesidad de

Politica Monetaria e Inflacién: La revalorizacion del Franco y una debilitar el Franco

Inflacién reducida, anticipan la continuidad de una politica monetaria
expansiva por parte del SNB. La Inflacién se situa en +1,2% (agosto)
pero la Tasa Subyacente se mantiene en torno a +0,5%.

El SNB esta convencido de la necesidad de debilitar el franco, mantiene
una Politica Monetaria expansiva y su compromiso de intervenir en el
mercado de divisas. No estimamos un cambio en el tipo de interés de
referencia en Suiza antes de que el BCE cambie el rumbo de su Politica

Monetaria éfinales de 20197 ,
No esperamos cambios

Pensamos que los tipos de interes en Suiza - negativos en practicamente en la politica monetaria
todos los tramos de la curva - desincentivan la inversion en francos salvo del SNB antes de que el

en momentos de gran incertidumbre. La reciente apreciacion del franco
frente al Euro - desde 1,20 en abril hasta 1,13 -, soporta la estrategia
del SNB y nuestra vision sobre un Franco algo mas débil con un rango
estimado en 1,10/1,15 (vs 1,15/1,20 anterior) para 2018 y 1,15/1,20
para 2019y 2020 (sin cambios).

BCE cambie el rumbo
de los tipos en la UEM
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Reino Unido: "Se acerca la hora de /a verdad para el Brexit'.

Reino Unido afronta un 3T7'18/2019 con una agenda politica intensa y un panorama economico
incierto. El PIB crece por debajo de su potencial y el IPC acumula ocho meses por encima del
objetivo del BoE. El desenlace del Brexit es incierto y puede condicionar las previsiones macro, /a
politica monetaria y la direccion de los mercados. En el Brexit, existe voluntad institucional para
alcanzar un acuerdo y evitar un mal desenlace (no-acuerdo) pero el calendario es apretado y en
aspectos clave como /a frontera en Irlanda es dificil acercar posturas. La buena noticia es gue /a
libra se mantiene dentro de un rango asumible, las condiciones financieras no se han endurecido
significativamente y los indices de actividad econdmica evolucionan en linea con lo esperado. E/
BoE continuara con la normalizacion gradual de la politica monetaria. Estimamos una subida en
el tipo de interés de referencia desde el 0,75% actual hasta el 1,00% en 2019 (no antes del
1719) y dos subidas mds de + 25 pb cada una hasta alcanzar el 1,50% en 2020. Los
acontecimientos clave gque marcan la evolucion del Brexit y los mercados son los siguientes. (i)
30 sep. /3 oct.. Convencion del Partido Conservador britanico, (7i) 18/19 Oct.: Comision Europea,
(i) 1 nov.: Inflation Report, (iv) mediados de nov. Cumbre Europea (extraordinaria), (v) 13/14
dic.: Consejo Europeo, (vi) ene. 2019 (fecha orientativa/no oficial para anunciar un posible
acuerdo), (vii) 7 febr.: Inflation report y (viii) 29 mar.: inicio del Brexit.

Diagnéstico: Reino Unido afronta un 3T'18/2019 con una agenda politica
intensa y un panorama econdmico incierto. La Tasa de Paro alcanza
minimos histdricos, pero el PIB (+1,3% en 2T'18) crece por debajo de su
potencial y el IPC (+2,7% en agosto) acumula ocho meses por encima
del objetivo del BoE. El desenlace del Brexit es incierto y puede
condicionar las previsiones macro, la politica monetaria y la direccién de
los mercados.

Reino Unido afronta
una agenda politica
intensa y un panorama
economico incierto

Brexit: Se acerca la hora de la verdad, E| calendario para alcanzar un
acuerdo con la UEM apremia y el discurso politico es confuso. En R.U, la

Primera Ministra (Theresa May; Partido Conservador) aboga por el
entendimiento aunque reconoce que el proceso se encuentra en un
impasse y el apoyo de su partido no es incondicional. De hecho, se
especula con la posibilidad de que el Ejecutivo convoque elecciones
anticipadas en noviembre. Los partidarios de permanecer en la UEM,
como el Alcalde de Londres (Sadig Khan; Partido Laborista), reivindican
otro referéndum y los partidarios de un Brexit duro (UKIP) mantienen su
discurso. El lider del principal partido de la oposicion (Jeremy Corbyn;
Partido Laborista) apuesta por alcanzar un acuerdo sin descartar otro
referéndum.

En la UEM, Michel Barnier (negociador de la Comisién Europea) confia en
llegar a un acuerdo en noviembre 2018, justo antes del préximo Consejo
Europeo. Donald Tusk (Presidente del Consejo Europeo) apela a la
responsabilidad para evitar una salida desordenada aunque considera
que “un no-acuerdo es todavia bastante probable”.

En conclusion, existe voluntad institucional para alcanzar un acuerdo y
evitar un mal desenlace pero el calendario es apretado y en aspectos
clave como la frontera en Irlanda es dificil acercar posturas. La buena
noticia es que la libra se mantiene dentro de un rango asumible, las
condiciones financieras no se han endurecido significativamente y los
indices de actividad econémica evolucionan en linea con lo esperado.
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Perspectivas y citas clave: Los indicadores de actividad y los indices de
confianza no anticipan un cambio de tendencia en las principales
variables macro. Mantenemos por tanto nuestras previsiones de
crecimiento e inflacion para 2018/2020 sin cambios significativos.
Revisamos una décima a la baja nuestra estimacién de PIB 2018 hasta
+1,4% debido a una menor aportacion del sector exterior. Aumentamos
nuestra perspectiva de inflacion para 2018 hasta +2,6% (vs +2,5%
anterior) y reducimos nuestra prevision para 2019 en una décima hasta
+2,1%. En politica monetaria, pensamos que el BoE continuara con la
normalizacion gradual de la politica monetaria. Estimamos una subida en
el tipo de interés de referencia desde el 0,75% actual hasta el 1,00% en
2019 (no antes del 1T'19) y dos subidas mas de + 25 pb cada una hasta
alcanzar el 1,50% en 2020. Pensamos que el BOE utiliza el “forward
guidance” para mantener la estabilidad de la libra y relajar asi las
perspectivas de inflacién y las condiciones financieras.

Nuestras estimaciones pueden verse significativamente alteradas por un
desenlace no deseado en el Brexit. En este sentido, el BoE resalta la
dificultad de realizar previsiones a largo plazo en el entorno actual y
alerta del riesgo que supondria para la economia britanica y la libra en
particular un mal desenlace (no-acuerdo) en el Brexit.

Grafico 1.4.- Indice BBD sobre incertidumbre econdmica
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Fuentes: Bloomberag
Detallamos a continuacién los acontecimientos clave que marcan la

evolucién del Brexity los mercados:

(i) 30 sep. /3 oct.: Convencion del Partido Conservador britanico, (ii)
18/19 Oct.: Comision Europea, (iii) 1 nov.: /nflation Report, (iv)
mediados de nov: Cumbre Europea (extraordinaria), (v)13/14 dic.:
Consejo Europeo, (vi) ene. 2019 (fecha orientativa/ no oficial para
anunciar un posible acuerdo), (vii) 7 febr.: /nflation report y (viii) 29
mar.: inicio del Brexit
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No se aprecian cambios
sustanciales en la
direccion de los
indicadores macro mas
relevantes

El BoF continuara con
/a normalizacion
gradual de /a politica
monetaria

£l BoE alerta del riesgo
de un mal desenlace
(no-acuerdo) en e/
Brexit

Noviembre y diciembre
son meses clave para
dilucidar si un acuerdo
entre Reino Unido y la
UEM es factible.
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EE.UU: “El ritmo de crecimiento se acelera, la inflacion se aproxima al objetivo y nos
acercamos al pleno empleo. La Fed mantiene su proceso de normalizacion monetaria”.

El ciclo expansivo se fortalece. La desaceleracion del 1718 fue transitoria y el crecimiento del PIB
en el 2T 18 sorprendic al alza con un registro de +4,2%. Los indicadores adelantados mas
recientes tambien han sorprendido por su fortaleza y se acercan a maximos en muchos aros.
Nosotros ya revisamos al alza nuestras estimaciones de PIB en el anterior informe estratégico y
ahora retocamos 1 décima el 2018 (+3,0% en 2018 y +2,5% en 2019). La Fed lo hizo en Junio.
+2,8% en 2018 y +2,4% en 2019. Y nuevamente en septiembre: +3,1% y +2,5%
respectivamente. El principal riesgo es el enfrentamiento comercial con China, aunque de
momento el impacto no frenara significativamente las perspectivas de crecimiento americanas.
La capacidad ociosa es cada vez mdas reducida (paro 3,9%) y la inflacion se aproxima al objetivo
dela Fed (2%). La aplicacion de estimulos fiscales cuando la utilizacion de los recursos es elevada
Yy la economia crece por encima de su nivel a largo plazo justifica el mantenimiento de la subida
gradual de tipos. En su ultima reunion del 25 de septiembre la Fed subic tipos por tercera vez en
el ario hasta el rango 2,00%/2,25%, apuntando a una subida adicional hasta 2,25%/2,50%. En
2019 la Fed sequira con el proceso de ajuste y apostamos por tres nuevas subidas en el tipo
director hasta el rango 3,00%/3,25%, acorde con una politica monetaria normalizada. Muy
relevantes seran las elecciones de mitad de mandato del 6 de noviembre, donde los republicanos
podrian perder la mayoria en la (dmara de Representantes, lo gue obligaria a Trump a suavizar el
tono de algunas de sus politicas, reduciria ruido y permitiria a los mercados americanos
focalizarse en los fundamentales que son buenos.

El ciclo expansivo americano se acelera en EE.UU. y mantiene su
liderazgo en crecimiento entre las economias desarrolladas, en un
entorno en el que el crecimiento global se mantiene solido, pero menos

sincronizado. La desaceleracion del 1T18 fue puramente transitoria. Tras EE.UU mantiene el

un crecimiento del PIB del 2,2% (t/t) en 1T18, la economia americana liderazgo en

sorprendio al alza con un crecimiento del +4,2% en el 2T18. crecimiento a nivel
mundial

Uno de los motores del crecimiento es el consumo privado, con un
crecimiento en el 2718 de +3,8% (tras +1,0% en 1T18). El mercado
laboral se mantiene cerca del pleno empleo con una tasa de paro del
3,9% en minimos de los ultimos 20 afios, con una creacion de empleo
en el entorno de 200,000 personas/mes y subidas salariales en +2,9%
(Ultimo dato de aumento de las ganancias medias por hora en agosto,
vs IPCde +2,7: mayor poder adquisitivo).

Gréfico 1.5-.- Mercado Laboral-
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Fuente: Bloomberg, Markit.
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La inversion sigue aumentando su contribucion al PIB. Tras un
crecimiento del +6,2% en el 2T18, la reciente subida del precio de
petroleo favorecera las inversiones en el sector de la energia, la
inversion en propiedad intelectual esta acelerando en un proceso de
creciente digitalizacién, mientras que la inversion residencial desacelera
(-1,6% en el 2T18) y se mantiene mixta por regiones

Los indicadores de actividad mas recientes apuntalan la reactivacion de
la actividad econdmica. Los indicadores adelantados y de confianza han
repuntado en agosto y se mantienen en niveles muy elevados. El ISM
Manufacturero superd ampliamente las expectativas y rozo el maximo
histdrico de mayo 2004 (61,3 vs maximo de 61,4) y la Confianza del
Consumidor también batid las estimaciones registrando la mayor
lectura de los ultimos 18 afios en agosto y septiembre.

Gréfico 1.6.: Indicadores Adelantados y de Confianza

70 ~ - 140
65 1 - 120
60 -
Af‘\v,\/\ - 100
55 +
- 80
50 -
05 ISM Manufact - 60
ISM no Manufact
Conf. Consumidor (dcho.)
40 T T T T T 4.0
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Bloomberg

En este entorno, el crecimiento en EE.UU. (PIB) seguira situdndose por
encima de su potencial de largo plazo, aunque el sequndo semestre sera
algo menos expansivo que el primero. La Tasa de Paro continuara
reduciéndose aun mas hasta niveles cercanos a 3,5% en 2019.

Retocamos ligeramente al alza nuestras estimaciones de crecimiento
para 2018, que ya revisamos al alza en el anterior informe trimestral.
Nuestra prevision de crecimiento para 2018 se situa en +3,0% y +2,5%
en 2019. La Fed también elevo sus estimaciones de crecimiento en su
reunion del 12/13 de junio. Y nuevamente el 25/26 de septiembre. Las
nuevas proyecciones de la Fed sitiian el crecimiento del PIB para 2018 en
+3,1% J\)/s 2,8% anterior) y +2,5% para 2019 (vs 2,4% anterior).

Tras la aprobacion por parte de EE.UU. de aranceles a las importaciones
chinas y la respuesta de China, la incertidumbre en el frente comercial se
despeja. Tras la aprobacién de aranceles a China por importe de 50.000
M$ en junio, en septiembre EE.UU. ha aprobado la imposicion de
nuevos aranceles del 10% sobre importaciones chinas por valor de
200.000 M$, que podrian incrementarse hasta el 25% en enero 2019,
lo que implicaria un importe adicional de 267.000 M$. China ha
respondido con aranceles sobre 60.000 M$. Incluso en el peor
escenario, el impacto sobre la economia china y el comercio global seria
moderado y no haria descarrilar la fortaleza del ciclo.
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/a politica
proteccionista de
Trump, no descarrilard
la fortaleza del ciclo.
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La capacidad ociosa en el mercado laboral es cada vez mas reducida. La
tasa de desempleo se situa en 3,9% (nivel mas bajo desde Dic.2000). El
ritmo de creacion de empleo nos llevara a tasas en 2019-20 en el
entorno del 3,5%, niveles no vistos desde los afios sesenta.

La inflacion se acerca al objetivo de la Fed. EI PCE de julio ascendio a
+2,3%, reflejando el incremento de los precios de la energia y
colocandose por encima del objetivo a largo plazo de la Fed. EI PCE
subyacente, medida favorita de inflacion de la Fed, se situa en el
objetivo del 2,0%, repuntado desde el 1,5% de comienzos de afio.

Gréfico 1.7.: Inflacion y salarios. Evolucion reciente
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En este entorno, la Fed mantiene su vision positiva sobre la economia e
insiste con su politica de normalizacion de la politica monetaria. En su
reunion del 25/26 de septiembre, la Fed ha elevado su tipo director por
tercera vez en el afio en 25pb hasta 2,00%/2,25% y sigue apuntando a
una subida adicional en el afio hasta el rango 2,25%/2,50%. De esta
manera la Fed reacciona ante la evidencia de que la economia se esta
acelerando, la inflacion se aproxima a su objetivo mas rapido de lo
previsto y el mercado laboral esta préximo al pleno empleo.

En 2019 la Fed seguira con el proceso de ajuste y prevemos tres subidas
adicionales, que colocarian el tipo director en el rango 3,00% /3,25%. De
esta manera se situaria ya en el nivel que la Fed considera de equilibrio
a largo plazo (3,0%). Paralelamente, la Fed mantiene el ritmo de
reduccion de balance. Desde el comienzo del proceso el pasado octubre,
el balance se ha reducido en 183.000M$ (-4,1%).

Especial relevancia tendran este trimestre las elecciones de mitad de
mandato del 6 de noviembre, donde el Partido Republicano de Trump
podria perder la mayoria en la Cdmara de Representantes. Esta Camara,
entre otras, tiene la potestad de aprobar la politica fiscal. La pérdida de
la mayoria en esta Camara bloquearia o dificultaria el avance de la
agenda del Gobierno.

Al estar mas equilibrados los poderes entre ambos partidos, Trump se
veria obligado a suavizar el tono en asuntos como la disputa comercial
con China, la posibilidad de un nuevo paquete de estimulo fiscal...
suavizaria el impacto de la politica sobre la economia, reduciria el ruido,
permitiendo a los mercados focalizarse mas sobre los fundamentales,
que son buenos.
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La capacidad ociosa en
el mercado laboral se va
agotando

Los avances en inflacion
son cada vez mas
evidentes.

Fed: Esperamos cuatro
subidas en el tipo director
en 2018 hasta el rango
2,25%/2,50%... Y otras
tres en 2019 hasta el rango
3,00%/3,25%, nivel de
normalizacion para la Fed.

Atencion a las “mid-term
elections” del 6 de
noviembre, donde
probablemente los
Republicanos perderan el
control de la Cdmara de
Representantes, lo que
afectaria a la agenda del
Gobierno y obligaria a
Trump a suavizar el tono...

23



bankinter:

Analisis

Japon: “En uno de sus mejores momentos de los ultimos afios."

De manera discreta la economia japonesa ha ido mejorando su situacion durante los ultimos
meses. El resultado es que el Nikkei se ha revalorizado en Septiembre aproximadamente +5% y
asi su avance acumulado en 2018 es +2%. Al igual que sucede con la UEM pero en sentido
contrario, la bolsa no es mds que el semdaforo que mds rapidamente indica la situacion de fondo
de una economia y de las empresas que en ella operan. Los indicadores industriales, comerciales,
de precios y empleo mds recientes muestran una mejora progresiva y silenciosa. Esta, en
combinacion con un yen que recupera su senda depreciatoria y un frente politico estabilizado,
situan a la economia japonesa en uno de sus mejores momentos de los ultimos anos... aungue
continuan sin resolver sus problemas estructurales (demografia y deuda publica,
principalmente).

La situacion de la economia japonesa es incluso algo mas comoda que en
el trimestre pasado gracias a una ayuda inesperada: la salida de fondos
desde las economias emergentes en parte se reubica en Japdn, aunque
solo sea provisionalmente, y eso permite que el Nikkei suba, lo cual, a su
vez, influye positivamente en los indicadores de sentimiento. En primer
término sobre la Confianza del Consumidor, que se encuentra en torno a
43 puntos, cerca de su maximo historico en 50 puntos (Enero 2006).
En teoria sélo niveles superiores a 50 indican una mejora de la situacion
futura con respecto a la actual, pero en la practica este indicador nunca
ha rebasado 50 puntos, de manera que 43 es suficientemente bueno.
Ademas de tener la confianza cerca de maximos, Japon disfruta de
pleno empleo (Tasa de Paro 2,5%), ha empezado a generar algo de
inflacién (+1,3%) aunque una gran parte se deba coyunturalmente al
encarecimiento del petroleo (Inflacion Subyacente +0,2%), la actividad
industrial se reactiva (Produccion Industrial +2,2%:; Pedidos de
Magquinaria +13,9%), el PIB se acelera (+1,3% en 2T), el Superavit por
Cuenta Corriente es casi el 4% del PIB e incluso el BoJ empieza a
especular con la posibilidad de ser menos proactivo. Y lo mejor es que el
yen vuelve a depreciarse (132,6/€ y 113,0/$) y eso reactivara mas el
PIB mediante exportaciones mientras esta tendencia se mantenga. Con
ello Japon puede estar comenzando a disfrutar de un proceso
constructivo que se retroalimenta.

En paralelo, el frente politico se ha vuelto mas estable al haber sido
reelegido Abe como presidente de su partido (LDP) el 20 de Septiembre
porque eso le permite conservar el cargo de Primer Ministro, cuyo
mandato expira en Noviembre 2019. Si asi fuera habria estado en el
cargo 8 afos cuando la media histdrica es de solo 2 afios, estabilidad
que se extendera a la politica econdmica y monetaria.

Puesto que el frente macroeconomico se ha vuelto mas saolido y el
politico mas estable, iqué puede frustrar esta buena evolucion? Solo 2
puntos deébiles: el encarecimiento del petréleo y una hipotética
elevacion de los aranceles con Estados Unidos en el sector autos.

El petroleo se ha convertido en un punto débil para la economia japonesa
desde que el accidente en la central nuclear de Fukuyama ha forzado a
renunciar progresivamente a la energia nuclear en favor de
combustibles fosiles, particularmente el petroleo. Sin embargo, las
mejoras de productividad conseguidas por la economia japonesa mas
que neutralizan el coste derivado de las mayores importaciones de
petroleo, como se muestra en el Grafico 1.9 siguiente. Dicho grafico
ofrece cuantos yenes de PIB es capaz de producir la economia japonesa
con un litro de petréleo. Como se puede observar, entre 1992 y 2018 la
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cifra sube desde 6.956JPY/Lt hasta 13.328JPY/Lt, siendo
especialmente intensa esta mejora de productividad en los ultimos 5
afos, precisamente desde el momento en que Japon empezo a cerrar
sus centrales nucleares. Esto pone de manifiesto que la productividad
energética de Japon en términos de PIB se ha duplicado desde 1992,
compensando con mejoras de eficiencia el aumento de las
importaciones de petroleo, especialmente en los ultimos afios. Por eso
pensamos que el riesgo que representa el coste del petroleo para Japon
seguird siendo neutralizado con mejoras de productividad. En
consecuencia, este riesgo nos parece reducido.

En cuanto al sequndo punto débil, la probable elevacion de los aranceles
con Estados Unidos, este si representa un riesgo superior. Abe no
mantiene relaciones especialmente constructivas con Trump, por lo que
hasta ahora no ha consequido neutralizar este riesgo y sigue abierto.
Teniendo en cuenta que la industria del automovil tiene una elevada
importancia en la economia japonesa (8,3% del empleo, 17,5% de las
exportaciones de manufacturas, 21,6% de las exportaciones totales...")
cualquier deterioro en las condiciones de las relaciones comerciales si
supondria un problema relevante que probablemente impactaria
negativa e inmediatamente en su PIB. Sin embargo, podriamos decir

ue este es el unico flanco deébil de la economia japonesa actualmente,
ge manera que, analizado con cierta perspectiva de conjunto, parece
mas un obstaculo a sortear que un problema grave que pueda deteriorar
su excelente momento de forma.

En la medida que las economias emergentes estabilicen su situacion y
eso permita que el yen recupere su senda depreciatoria el actual
contexto de la economia japonesa no deberia deteriorarse, sino mas
bien estabilizarse o incluso mejorar algo mas.

Grifico 1.8.: Japo’n.' JPY de PIB/Lt Petrdleo (Media movil 3 periodos en negro)
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Fuente: Bloomberg

. Japan Automobile Manufacturers Assoc.: http://www.jama-english.jp/publications/MI1J2017.pdf
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El encarecimiento del
petroleo y el aumento
de las importaciones de
esta materia prima
representan un flanco
aébil que conviene
monitorizar...

...pero las constantes
mejoras de
productividad
neutralizan este riesgo.

La economia japonesa
no sélo no deberia
deteriorarse, sino mas
bien estabilizarse o
incluso mejorar algo
mas.
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Emergentes. “La tormenta de verano amaina, pero el binomio rentabilidad riesgo continta
siendo desfavorable en unas economias que desaceleran.”

Las perspectivas para las economias emergentes de cara al 4T18 continuan siendo complicadas.
La tuerte depreciacion de divisas como la lira turca y el peso argentino y la salida de flujos de
inversion se ha frenado en las ultimas semanas. Sin embargo, la tendencia de desacoplamiento
de los emergentes con respecto a los desarrollados se mantiene, debido a una amenaza global
como la subida de los tipos de interés en EE.UU. y a algunas debilidades idiosincraticas de las
principales economias emergentes. En China, el aumento de /as tensiones comerciales con
EE.UU. supone un freno a la expansion de su sector exterior y resta margen de maniobra al
gobierno para poner freno al excesivo crecimiento del crédito. En India, la depreciacion de la
rupia, la subida de tipos de interés, el elevado déficit por cuenta corriente y un dificil proceso de
reestructuracion del sector financiero pueden impedir que unas tasas de crecimiento del PIB
superiores a +7% se materialicen en un repunte de la bolsa. Brasil afronta unos proximos
trimestres poco prometedores marcados por la desaceleracion del crecimiento y un incierto
proceso electoral en octubre. La probabilidad de que las elecciones permitan formar un gobierno
con el apoyo necesario para emprender reformas estructurales y reducir el déficit publico es
reducida. Por ultimo, la subida a/g/ precio del petroleo es un viento de cola para Rusia, pero su
ritmo de crecimiento cercano a +2% no es todavia suficiente para compensar los riesgos.

Los mercados emergentes han atravesado una fuerte tormenta de
verano, en la que el proceso de caida de bolsas, bonos y depreciacién de
sus divisas iniciado en mayo, ha continuado. En nuestro Informe de
Estrategia de Inversion de junio ya alertabamos acerca del riesgo de
invertir en emergentes, que podian constituir una “trampa de valor" a
pesar de los reducidos multiplos a los que cotizaban. Y la realidad ha
demostrado que no tener exposicién a los emergentes ha sido una
decision acertada, ya que siguen penalizados por la subida de tipos de algunas de ias causas

interés en EE.UU., y algunas de sus propias debilidades estructurales. de la salida de flujos de
inversion de los

La subida de tipos en
EE.UU. y la apreciacion
del ddlar siguen siendo

i L. ., mercados emergentes
Gréfico 1.9. Evolucion de divisas emergentes g
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fragilidad de algunos emergentes y la rapidez con la que puede
desencadenarse un ciclo negativo que se retroalimenta. Paises con un
ritmo de crecimiento alto pero desequilibrado van incurriendo en déficit
por cuenta corriente, que se financia con inversiones extranH'eras,
atraidas por el elevado crecimiento del pais. A medida que la inflacion
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repunta o se produce un shock externo, el ritmo de crecimiento
econoémico se resiente y la entrada de capitales se frena. El menor flujo
de capitales y la elevada inflacion obligan al banco central a elevar los
tipos de interes, lo que a su vez endurece las condiciones de financiacion
y detrae mas crecimiento. El menor ritmo de expansion provoca una Ambas economias han
salida de capitales que a su vez deprecia la divisa local y encarece el entrado en una espiral
servicio de la deuda emitida en divisa extranjera. negativa de elevada

inflacion y salida de

Esta peligrosa espiral se ha reproducido en Turquia y en Argentina,
cuyos bancos centrales se han visto obligados a subir los tipos de interés
hasta el 24% y el 60% respectivamente y cuyos gobiernos han
presentado planes de recorte de gasto publico, que en Argentina son
necesarios para obtener una extension de la linea de crédito del FMI
finalmente acordada por importe de 57.000 M$.

capitales que requieren
para financiar sus
déficits por cuenta
corriente.

Grdafico 1.10.- Vulnerabilidad de la deuda externa.
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Aungue ninguno de estos paises son relevantes en términos de
dimension economica o valor de mercado de sus compafiias, el hecho
de que el golpe se haya parado reduce el riesgo de contagio a otras
economias emergentes, y frena un flujo de noticias negativo que
contaminaba también a los mercados desarrollados. Por lo tanto, se
inicia una etapa de estabilizacion y lo peor podria haber quedado atras

Los Bancos Centrales se
estan viendo obligados
a subir los tipos de
interés de forma brusca

después de una caida de -21% desde maximos anuales en el MSCI y aplicar programa de
Emerging Markets. Sin embargo, nos mantenemos cautos ya que reduccion del gasto
pensamos que no estamos ante una recuperacion en V debido al proceso publico.

de desaceleracién que atraviesan las grandes economias emergentes
que tratamos a continuacion.

El analisis mas relevante corresponde a China, cuyo proceso de
desaceleracion se puede ver acelerado por el auge de la tension
comercial. EE.UU. anuncio en septiembre la imposicion de aranceles del
10% sobre exportaciones chinas por importe de 200.000 M$, que se
unen a los aranceles ya implementados en junio sobre bienes por
importe de 50.000 M$. EE.UU. planea elevar dicho arancel desde el 10%
hasta el 25% en 2019 y amenaza con imponer barreras comerciales
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adicionales sobre exportaciones por importe de 267.000 M$, en el caso
de que China aplique represalias que el gigante asiatico ya ha anunciado
con aranceles del 5% y el 10% sobre exportaciones estadounidenses
por importe de 60.000 M$.

A pesar de que el desenlace de una guerra comercial no suele arrojar
ganadores y si una extensa lista de damnificados, consideramos que el
impacto sobre el ciclo global y el mercado es limitado. En primer lugar, el
roteccionismo parece circunscribirse a China y EE.UU. En segundo
ugar, las medidas adoptadas son menos agresivas de lo planteado
inicialmente y el periodo de transicion de 3 meses antes de elevar los
aranceles hasta el 25% parece una habil jugada de Trump. Por una
parte, concede tiempo de adaptacion a su industria local y evita un
aumento los precios antes de las elecciones mid-term de noviembre.
Por otra parte, abre una oportunidad para la negociacién con China, una
potencia que no puede responder en el frente comercial (importa de
EE.UU. "sdlo" 130.000 M$), pero si puede contraatacar por otras vias,
como las trabas a la inversién estadounidense en China o una
devaluacién competitiva del yuan que compense el efecto de los
aranceles.

Gréfico 1.11.- Calendario de imposicion de aranceles a China.

3718 BIXA

4718 EEA 200 bn$ al 10%

2019 250bn%$al 25%

2019-xx?? 250bn$ al 25% 267bn$ al 25%

0 100

Fuente. Bloomberg

200 300 400 500

Por ello, creemos que la tension comercial es un riesgo todavia
manejable a nivel global, pero si supone una amenaza para China. Por el
momento, los indicadores no muestran una ralentizacion evidente: el
PIB crece a un ritmo de +6,7% y las ventas minoristas han vuelto a
aumentar a tasas anuales de +9%, lo que permite pensar que la inercia
positiva del consumo se mantendra durante un trimestre mas.

No obstante, la caida de la bolsa china hasta niveles minimos de los
ultimos 4 afos (retroceso de -25% en el CSI desde los maximos anuales
de enero) puede erosionar levemente la confianza del consumidor. Por
otra parte, los indicadores PMI, tanto en industria como en servicios, se
han debilitado y superan el nivel de 50 por un margen cada vez mas
estrecho, lo que sugiere un ritmo de expansion mas lento.
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El crecimiento de China
se verd ralentizado por
la tension comercial con
EE.UU. y las barreras
arancelarias a sus
exportaciones

£l tono de EE.UU. se ha
endurecido, pero se
abre un periodo de 3
meses para negociar
antes de la subida de
aranceles en 2019
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La tension comercial sitla a las autoridades chinas ante una dificil
disyuntiva: intentar reducir los elevados volumenes de crédito a costa de
frenar la expansion o introducir estimulos con el objetivo de no
comprometer ni el crecimiento econémico ni la estabilidad politica. Las
declaraciones realizadas por el PBOC en agosto, afirmando que los
bancos publicos deberian conceder crédito suficiente a exportadores,
pymes y gobiernos locales, sugiere que el gobierno se ha decantado por
seqguir alimentando una burbuja de credito que ya supera el 225% del
PIB. Ademas, la reciente aceleracidon de los precios inmobiliarios en las
70 mayores ciudades del pais hasta +8% también indica que los
principales factores de riesgo estructurales (sector inmobiliario y crédito)
persisten.

En definitiva, el crecimiento de los 2 primeros trimestres y la inercia
positiva del consumo nos llevan a mantener nuestra estimacion de
crecimiento del PIB en +6,5% en 2018. Por el contrario, revisamos a la
baja nuestras estimaciones de crecimiento desde +6,1% hasta +6,0% en
2019 y desde +6,0% hasta +5,8% en 2020, debido a la progresiva
ralentizacion del sector industrial y al impacto negativo de las barreras
comerciales.

El escenario adverso para las economias emergentes también se esta
poniendo de manifiesto en India, donde las excelentes cifras de
crecimiento no han sido un factor de respaldo para las bolsas. Los datos
de PIB del 2718 superaron ampliamente las expectativas, no sélo por el
incremento del PIB de +8,2% sino tambien por un crecimiento
saludable, en el que el consumo gana momentum, la inversion
mantiene incrementos de doble digito y el ciclo es menos dependiente
del gasto publico, que se ralentizd desde +16,8% hasta +7,6%. No
obstante, tras haber eliminado la exposicion directa a India en nuestras
carteras modelo de forma tactica en 3718, ahora rebajamos nuestra
recomendacion desde Comprar a Neutral, ya que consideramos que la
bolsa india no tendra una evolucion positiva en el corto plazo.

En primer lugar, el crecimiento econdmico va a ralentizarse en proximos
trimestres. En nuestra opinion, la tasa de +8,2% registrada en 2718 es
artificialmente elevada ya que <compara con un 2T17
extraordinariamente débil por el efecto de la desmonetizacion y la
salida de inventarios previa a la entrada en vigor del impuesto GST. En
consecuencia, los datos de finales de afio y comienzos de 2019 no
tendran ese efecto base tan favorable y se enfrentaran a 2 obstaculos
adicionales: el efecto negativo del aumento del precio del petroleo para
un pais claramente importador y el endurecimiento de las condiciones
de Enanciacién debido al incremento del tipo de interés de referencia
desde el 6,0% hasta el 6,50% en los Ultimos 4 meses.

Ademas de estos menores niveles de crecimiento, la rupia india ha
continuado depreciandose frente al ddlar, ya que los incentivos fiscales
a la compra por parte de inversores extranjeros de bonos denominados
en rupias Yy las restricciones a las importaciones no esenciales son
medidas del gobierno que se consideran insuficientes para reducir un
déficit por cuenta corriente cercano al 2% del PIB.

Otro factor de incertidumbre que esta penalizando a India es la situacion
de su sector financiero. El incierto resultado del proyecto de fusion de 3
entidades regionales para sanearlas y crear el tercer banco del pais
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La ralentizacion del
crecimiento en China

deja escaso margen al

gobierno para intentar

frenar el excesivo
volumen de crédito

El crecimiento de India

en el primer semestre
de 2018 ha superado
las expectativas, pero
no estd teniendo un

reflejo en la evolucion

de su mercado bursati/
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junto con las turbulencias provocadas el pasado 21 de septiembre
después de que Infraestructure Leasing & Financial Services, una
entidad financiera no bancaria considerada sistemica por el RBI,
admitiera que no habia podido hacer frente a algunos pagos, ponen de
relieve que el proceso de reestructuracion del sector financiero sera un
El déficit por cuenta
corriente, /la
Gréfico 1.12.- Déficit por cuenta corriente. depreciacion de la rupia
6 y el proceso de
India ===Turquia Argentina == China reestructuracion del
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Fuente: Bloomberg

proceso largo y complicado.

Por lo tanto, elevamos ligeramente nuestra estimacion de crecimiento
para 2018 desde +7,3% hasta +7,5%, mientras que los vientos en
contra mencionados anteriormente nos llevan a revisar a la baja
nuestras estimaciones para 2019 desde +7,8% hasta +7,4% y para 2020
desde +7,6% hasta +7,5%. El pais mantiene un notable potencial de
crecimiento a largo plazo y una estabilidad politica notable. Modi encara
con ventaja las elecciones de 1T19, ya que sus indices de aprobacion
son elevados y su partido gobierna en 20 de los 29 estados de India,
incluyendo los mas poblados y de mayor renta. Sin embargo, la
depreciacién de la rupia, el déficit por cuenta corriente y el contexto
negativo del resto de emergentes hace que el binomio rentabilidad
riesgo de India no sea suficientemente atractivo por el momento.

En el caso de Brasil, mantenemos una visién muy cauta y un escaso
potencial, derivado de 2 problemas interrelacionados de dificil solucion:
desaceleracion econémica e incertidumbre politica. La ralentizacion fue
tangible en el 2T18, con un crecimiento del PIB de +1,0% interanual,
muy penalizado por el impacto negativo de la huelga de transportistas
del mes de mayo. Aunque el crecimiento repuntara en los trimestres
finales del afio, la alteracion en las cadenas de suministro y produccion
y la debilidad del real han provocado un aumento de la inflacion desde
niveles inferiores a +3% en mayo hasta +4,2% a finales de agosto.

Por ello, estimamos que el Banco Central se vera obligado a subir su tipo
de interés de referencia desde 6,50% hasta 6,75% a lo largo de 2019. El
endurecimiento de las condiciones financieras también puede pesar
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sobre el consumo, que se ralentizé desde +2,8% hasta +1,7% en 2718
y continia mostrando sintomas preocupantes tras el descenso de las
ventas minoristas en agosto (primer retroceso en 15 meses).

Otro factor que puede restar impulso al crecimiento son las elecciones
del 7 de octubre, en las que se eligen un nuevo presidente y los 513
escafios de la Camara Baja. Ademas, se renuevan 54 de los 81
miembros del Senado y se eligen gobernadores en 27 estados, en un
escenario de intensa polarizacion. El candidato de derecha radical y
populista Jair Bolsonaro, que lidera las encuestas con un 26% de
intencién de voto, también es el que genera mayores niveles de rechazo
(44% del electorado segun Datafolha), lo que le resta apoyo de cara a
una segunda vuelta que tendria lugar el 28 de octubre.

Gréfico 1.13.- Crecimiento PIB principales economias emergentes.
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Fuente. Bloomberg

En cualquier caso, el escenario mas probable es que las elecciones no
sean un punto de inflexién para la economia brasilefia, sino el principio
de una situacién de statu ?uo, ya que es dificil que algun partido consiga
el apoyo parlamentario suficiente para adoptar decisiones dificiles como
un recorte del déficit publico que se situa en el 7% del PIB.

En este sentido, la reforma de un sistema de pensiones en el que el
estado gasta un 33% de los ingresos fiscales es un objetivo tan
ineludible como dificil de cumplir a corto plazo. En consecuencia,
rebajamos nuestras estimaciones de crecimiento desde +1,8% hasta
+1,5% para 2018, desde +3,1% hasta +2,6% para 2019 y desde +3,3%
hasta +3,0% en 2020.
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La probabilidad de que
las elecciones de
octubre permitan /a
formacion de un
gobierno con sdlido
apoyo parlamentario
para reducir el gasto
publico es muy
reducida.

Revisamos nuevamente
a la baja nuestras
estimaciones para la
economia brasilera,
que crecerd a ritmos
inferiores a +2% en
2018 y +3% en 2019.
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RANGO PROBABLE
DIVISA (Dic.2018) RACIONAL TENDENCIA
La fortaleza de los indicadores recientes
americanos frente a una estabilizacion en Europa,
asi como el diferencial de tipos a largo plazo a favor
de EE.UU. (TIR T-Bond ~3,0% vs Bund ~0,50%)
apuntan a un dolar alcista. El ruido politico en Alcista
Dolar 1,14/1,20 Europa restara impulso al euro. Por otro lado, las
previsiones de crecimiento oficiales en EE.UU se ‘
podrian revisar nuevamente al alza y la Fed subir
mas de lo que se piensa los tipos. En este contexto,
el ddlar tiende a ganar atractiva. Mantenemos el
rango estimado para finales de afio en 1,14/1,20.

El flujo de salida de fondos desde los mercados

emergentes se frenara y permitira al yen

depreciarse incluso hacia 135/€. Por eso no

modificamos nuestra estimacion 130/140/€ para , ,
Diciembre 2018, aunque creemos que mas Depreciatoria
probablemente evolucionara hacia su zona mas

depreciada. Creemos razonable confirmar nuestra

estimacion 135/145/€ para el periodo 2019/20

aunque de forma pasajera pueda situarse fuera de

ese rango dependiendo de factores externos

Yen 135/145

El SNB esta convencido de la necesidad de

mantener un franco debil y su Politica Monetaria es

expansiva. No estimamos un cambio en el tipo de

interés de referencia en Suiza antes de que el BCE Lateral
Franco Suizo 1,10/1,15 cambie el rumbo de su Politica Monetaria.

Pensamos que los tipos de interés en Suiza - .

negativos en practicamente todos los tramos de la

curva - desincentivan la inversion en francos en

estas circunstancias.

Los indicadores de actividad y los indices de

confianza no anticipan un cambio de tendencia en

las principales variables macro. En politica

monetaria, pensamos que el BoE continuara con la

normalizacion gradual de la politica monetaria.

Estimamos una subida en el tipo de interés de
Libra 0,85/0,90 referencia desde el 0,75% actual hasta el 1,00% ‘

en 2019 (no antes del 1T'19) y dos subidas mas de

+ 25 pb cada una hasta alcanzar el 1,50% en

2020. Pensamos que el BOE utiliza el “forward

guidance”para mantener la estabilidad de la libra y

relajar las perspectivas de inflacion y las

condiciones financieras.

Lateral
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2.- Espafia y Portugal.-
2.1.- Espafia: “el viento ya no vuela a nuestro favor. El crecimiento se normaliza”

El viento ya no sopla a nuestro favor tanto como antes. La moderacion en el crecimiento de la
economia europea, la recuperacion del turismo en destinos competidores o el incremento del
precio del petrdleo son factores exdgenos que no nos benefician. En el dmbito doméstico, /a
incertidumbre en cuanto a la fiscalidad y la falta de acuerdo en el diserio de los Presupuestos
Generales del Estado 2019 podrian terminar desacelerando el elevado crecimiento registrado en
los ultimos arios.

A pesar de todo, Esparia crece y continuara creciendo a ritmo fuerte (+2,6% en 2018 estimado),
aunque cada vez mdas lejos de la barrera psicoldgica de +3%. El PIB del 2T 18 ya ha mostrado
sintomas de agotamiento, por el lado tanto del Consumo como del Sector Exterior. Sin embargo,
la Inversion ha vuelto a repuntar, tras la desaceleracion del 17 "18.

Crecimiento econdmico ligeramente superior a +2% hacia 2020 es nuestra nueva realidad.
Hemos de ir acostumbrandonos.

El ejercicio 2018 sera algo mas débil de lo que fue 2017. Esto significa -
sencillamente - que seguiremos disfrutando de un ciclo expansivo. Eso
si, unos ritmos de crecimiento mas normalizados seran nuestra nueva

. El ejercicio 2018 serd
realidad. L
algo mds débil de lo que
Esta menor robustez en términos de crecimiento responde a que fue 2017....

algunos de los factores que habian sido un "viento de cola" en los
trimestres precedentes han dejado de serlo. Es el caso del incremento
del precio del petréleo o la menor llegada de turistas en la temporada
estival. También afecta la ralentizaciéon de Europa, clave para nuestra
economia, y particularmente, para las exportaciones.

Radiografia de la economia: A lo largo del 2T 18 el PIB ha crecido +2,5%
y el dato anterior ha sido revisado a la baja hasta +2,8%. Ambos por
debajo de la barrera psicolégica de +3%. Si en el primer trimestre
alertabamos de una menor calidad de algunos componentes, en esta
ocasidn se aprecia ademas una pérdida de impulso. Esta ha quedado
patente fundamentalmente en el Consumo de los Hogares y en el
Sector Exterior, dos de los pilares en los que se ha fundamentado el
fuerte crecimiento economico de los ultimos afios.

Grafico 2.1. Evolucién componentes de PIB
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Fuente: INE y Analisis Bankinter
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En el capitulo de la Demanda Nacional destacamos positivamente la
evolucion de la Inversion. Tras un primer trimestre débil ha retornado a
niveles de crecimiento generosos en 2T 18 (+7,7% vs +3,9% en 1T"18)
y similares a 2017. La Inversidn ha

También ha tenido una evolucion positiva el Gasto Publico, el cual se ha destacado positivamente
reducido cinco décimas hasta +1,9%. Sin embargo, este movimiento enr 1.

contrasta con la intencion de elevar el techo del gasto por parte del

Ejecutivo y previsiblemente asistiremos a un ascenso en los proximos

trimestres.

La Inversion en Construccion volvio a incrementarse a un ritmo fuerte:
+7% vs +5,7% en 1T'18. A pesar de ello, algunos indicadores del sector
estan reflejando sintomas de agotamiento. Es el caso de la Nueva
Produccion de Construccion, la cual descendi¢ -4,1% en julio. Este nivel
ademas compara negativamente con +2,6% de la Eurozona.

Dentro de la partida de Demanda Nacional, el componente que ha
decepcionado ha sido el Consumo de los Hogares. Retrocedio
repentinamente ocho décimas menos en el trimestre (+2,3%). Se ha
visto afectado por factores puntuales, como la subida del precio del
petroleo, el encarecimiento en el precio de la luz o un incremento en la
inflacion. No obstante, es importante comprobar si se trata de un ... también el gasto

retroceso puntual o si por el contrario anticipa un cambio de tendencia. publico y la Construccion.
No podemos anticiparlo, pero si pensamos que esta tendencia podria
mantenerse, a juzgar por la evolucion de algunas variables que
impactan: el ahorro de las familias se encuentra en minimos historicos
(-4,2% 1T'18), los salarios no terminan de repuntar, se aprecia una
cierta fatiga en términos de creacién de empleo y se espera un alza
impositiva. Ademas, algunos indicadores adelantados de actividad estan
mostrando sintomas de desaceleracién, como es el caso de las Ventas
Minoristas o la Confianza del Consumidor. Por otra parte, el futuro
endurecimiento de la politica monetaria por parte del BCE terminara

. ) S Sin embargo, el Consumo
encareciendo la financiacion.

y el Sector Exterior han
El Sector Exterior ha pasado a tener una contribucion negativa en el PIB. desacelerado.

Es una partida muy relevante, entre otros motivos porque ha sido uno

de los pilares en los que se ha asentado el crecimiento econémico en los

ultimos afios. Esta partida se ha visto afectada por el debilitamiento de

las economias europeas, hacia donde se dirige el 66% de nuestras

exportaciones y también a una escalada de la tensién comercial.
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Tabla 2.2 Comercio Exterior: desglose por areas
geograficas (enero /julio 2018).
Exportaciones : Importaciones El 66% de nuestras
Area geografica Yo Total : % Total exportaciones se dirigen
Europa 713% 60.3% ala Union Europea y ha
Unién Europea 66,1% 54,5%
Zona Euro 51,9% 4h1% desacelerado.

Alemania 11,0% 12,9%
Francia 15,3% 11,3%
Italia 8,1% 6,6%
Portugal 7,2% 3,7%
Resto UE 14,2% 10,4%
Reino Unido 6,8% 3,6%
Rezto Europa 5,8% £,9%
Turquia 2,0% 2,2%
América 10,5% 10,4%
América del Norte 5,1% §,7%
Estados Unidos 4 5% 4. 1%
Ameérica Latina 5,2% E,5%
Erasil 0,8% 1,5%
México 1,6% 1.5%
Asia 8,9% 20,5%
Asia (ax Oriente Medio) 6,0% 17,1%
China 2,1% 8,0%
Japan 0,9% 1.4%
Oriante Madio 2,9% 3,5%
Arabia Saudi 0,9% 1.5%
Africa 6,4% 8,4%
Marruecos 3,0% 2,2%
Oceania 0,7% 0,3%
Australia 0,6% 0,2%
Otros 1,6% 0,1%
TOTAL 100,0% 100,0%

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo y Andlisis Bankinter
También el Turismo se ha

debilitado en 2T "18, por

Tampoco ha sido un buen trimestre en términos de Turismo. La llegada la recuperacion del
de turistas durante la temporada estival ha sido menor que en afios Turismo en Egipto o
previos, entre otros motivos porque no hemos podido disfrutar de los Turquia.

"vientos de cola" que otros trimestres nos han favorecido. Es el caso de
la recuperacion del atractivo turistico en varios destinos,
fundamentalmente Egipto y Turquia. También se ha visto afectado por
una ralentizacion economica en Europa, tension politica en Espafia y un
clima que este afio también ha favorecido a otros paises del norte.

Como referencia, durante los meses de julio y agosto, las
pernoctaciones se han reducido -1,3% (a/a). Por otra parte, los paises
de mayor procedencia de turistas fueron Reino Unido (25,4%) y
Alemania (18,2%) y en ambos casos los descensos en agosto han sido
significativos: -4% y -11,3% respectivamente. Uno de los aspectos que
mas preocupa es su impacto en el empleo, puesto que trabajan en el
sector aproximadamente 2,6M de personas.

También ha sido un mal
verano en términos de
pernoctaciones.
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Grafico 2.3. Tasa de Variacion Anual de las pernoctaciones en %.
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Fuente: INE y Andlisis Bankinter. energia.
Los precios han mantenido una tendencia alcista, y cerraron el mes de
agosto en +2,2%. El ascenso responde a factores puntuales, como el
incremento del precio de la energia. A pesar de ello, pensamos que iran
moderandose en  los  proximos  trimestres,  acercandose
progresivamente hacia la estabilidad de precios (<2%). Estimamos que
la inflacion cerrara el afio en +1,7%, +1,6% en 2019 y +1,8% en 2020.
Esta estimacion implica tres décimas mas de lo estimado en junio de
2018, por un impacto superior del precio de la energia. Este nivel de
precios es superior al registrado en la Eurozona (+2% en agosto), lo que
hace que se reduzcan las ganancias de competitividad via precios que
hemos conseguido en los ultimos afios y que han favorecido el auge de
las exportaciones.
El Mercado Laboral a lo largo de este afio ha continuado creando empleo En Espafia se sigue
con fuerza. Las altas a la Seguridad Social se han elevado en +379.000 creando empleo...

personas. Es una cifra positiva, aunque peor que la registrada en 2017,
donde en el mes de agosto ya superaban las +460.000 nuevas altas. A
pesar de que la creacion de empleo se mantiene a un ritmo fuerte,
agosto ha sido un mes débil. Tradicionalmente suele serlo, por el fin de
la temporada estival, sin embargo este mes ha sido el peor desde 2008.
A pesar de ello, la Tasa de Paro cerrd 2T 18 en 15,3% y estimamos que
se ird reduciendo progresivamente hasta 14,8% en 2018, 13,2% en
2019y 12,7% en 2020.
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Grafico 2.4.: Destruccion de empleo en los meses de agosto.
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Otro aspecto relevante son los salarios. Durante el 2T'18 tan sélo han
aumentado +0,5% (a/a), nivel que contrasta con una inflacion de +2,3%
a cierre del mes de junio. Esta diferencia se traduce en una pérdida de
poder adquisitivo para los consumidores que se agudiza con respecto a
trimestres previos. El incremento de los salarios es un aspecto muy
importante por su impacto en el consumo.

En definitiva, algunos indicadores de nuestra economia estan
mostrando sintomas de agotamiento y probablemente la inercia alcista
se ira moderando en los préximos trimestres. De esta manera hemos de
acostumbrarnos a niveles de crecimiento menos boyantes. Esto es
coherente con un entorno internacional algo menos benigno: una
economia europea que pierde traccion, volatilidad en los paises
emergentes, tension derivada del proteccionismo, encarecimiento del
crudo o unas condiciones financieras algo menos favorables. A lo que se
une la incertidumbre politica en Espafia. Retornar a niveles de
crecimiento mas proximos a +2% hacia 2020 es algo natural y hasta
saludable después de los fuertes crecimientos registrados en los afios
previos. En este contexto, estimamos que el PIB terminard 2018
creciendo en el entorno de +2,6%, 2019 +2,3% y 2020 en +2,1%. Esta
estimacion supone una revision a la baja con respecto a +2,8%, +2,4% y
+2,3% estimado previamente, por los factores expuestos.

Por otra parte, desde un punto de vista estrictamente econdmico, el
cambio de Gobierno podria introducir una serie de cambios en lo que
respecta a la economia y a la fiscalidad.

Pensamos que un hipotético cambio de la politica no tendra un impacto
exterior relevante siempre y cuando Espafia mantenga un objetivo de
consolidacion fiscal que sea acorde a lo pactado por Bruselas. Este
objetivo debe implicar déficit publico moderado en un contexto de
crecimiento econdmico todavia superior a la Eurozona. Esto es
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... pero agosto ha sido el
peor mes desde 2008.

Lo salarios no terminan
de repuntar, por lo que
perdemos poder
adquisitivo.

Estimamos que el PIB
crecerd +2,6% en 2018,
+2,3% en 2019y +2,1%
en2020.

Un hipotético cambio de
la politica econdmica no
tendra un impacto
relevante, siempre y
cuando se mantenga un
objetivo de consolidacion
fiscal.
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fundamental para cumplir con los objetivos a corto plazo, sobre todo en
lo que respecta a las pensiones. Hay algunos aspectos
. o o ) qgue conviene monitorizar
Algynos aspectos sensibles a monitorizar en los proximos trimestres como la presion fiscal, Ia
serfan los siguientes: dificultad de alcanzar un
(i) Incremento de la presion fiscal: todavia no se han concretado acuerdo referente a los
qué bienes y servicios estaran sujetos a una mayor carga Presupuestos y el
impositiva. Entre las alternativas que se barajan se incremento del Gasto

encuentran las transacciones financieras, el IRPF Publico.
(fundamentalmente a las rentas mas altas), diésel o
depositos y Sicav's. El principal riesgo que identificamos de
estas alzas impositivas es el impacto en términos de
consumo privado, en un contexto en el que algunas de las
partidas del PIB estan mostrando sintomas de
desaceleracion, como el Sector Exterior o el Consumo.

(ii) Presupuestos Generales del Estado 2019: el Gobierno actual
tiene apoyo limitado en el Congreso, puesto que tan solo
cuenta con 84 diputados. Esto supone que cualquier
implementacion o cambio de una reforma exigira el
consenso de un Congreso muy fragmentado. Para cerrar los
Presupuestos 2019 el Gobierno - previsib/lemente - debera
realizar una serie de concesiones a determinados grupos
politicos que terminaran impactando en el gasto publico. No
descartamos la posibilidad de un adelanto electoral.

(iii) Incremento del Gasto Publico: el objetivo del Gobierno es
incrementar el gasto publico y situar el déficit en el entorno
de -2,7% este afio y -1,8% en 2019 frente a -2,2% y -1,3%
respectivamente del Gobierno anterior. En principio, parece
dificil que el Ejecutivo pueda elevar el techo de gasto, puesto
que esta regulado por la Ley de Estabilidad Presupuestaria
de 2012. Dicha Ley, la cual rige tanto deuda como déficit,
establece que la senda de déficit propuesta por el Gobierno
ha de ser aprobada por el Congreso y por el Senado
otorgando a ambas camaras el mismo peso. De esta forma,
podria ser vetado por el Senado, donde el actual Gobierno no
tendria los apoyos necesarios. En nuestra opinion un
incremento significativo del techo de gasto terminaria
impactando en términos de prima de riesgo.

(iv) Inflacion: Una subida continuada de los precios puede
suponer un riesgo por tres vias: (i) pérdida de competitividad
via precios. (i) Erosion del poder adquisitivo, si no se
produce un alza similar en los salarios. (iii) Endurecimiento
de la politica monetaria por parte del BCE antes de lo que se
estima (primeras subidas de interés en 25'19). o

(v) Endurecimiento de la politica monetaria: supondra una Elendurecimiento de Ja
normalizacion de los tipos de interés, algo que es politica monetaria
absolutamente razonable y hacia donde debe dirigirse la supondré un incremento
politica monetaria. El riesgo fundamental es que se de los costes de
endurezca antes de que realmente estemos preparados para financiacion.
ello. Y esto a su vez provoca, /nevitablemente, un
incremento en los costes de financiacion. Algo que

No descartamos la
posibilidad de un
adelanto electoral.

La Inflacion también
supone un riesgo nada
despreciable, aungue e/
repunte podria ser
puntual.
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preocupa, si tenemos en cuenta el nivel de endeudamiento
de la economia espafola: cerrd 2017 en 98,3% del PIB, en
un contexto en el que el ahorro de las familias se encuentra
en minimos histdricos... con el consiguiente impacto en
términos de consumo. En esta misma linea, la agencia de
calificacion crediticia S&P mantuvo su calificacion crediticia en
A- y su perspectiva en positiva en su revision de septiembre.
No obstante alertaba de dos asuntos que le preocupaban de
nuestra economia: Catalufia y el ritmo de disminucion de la
deuda publica.

En definitiva, Espafa crece con fuerza y lo sequira haciendo, aunque los
riesgos que ahora enfrenta son superiores a los de meses atras. Los
menores vientos de cola, la pérdida de impulso europeo, el alza del
petroleo y una mayor incertidumbre politica son factores que podrian
restar unas décimas al crecimiento. El empleo continuara mejorando y
el consumo sequira siendo uno de los pilares en los que se asiente la
economia, aunque con algo menos de traccion en ambas variables.
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PERSPECTIVA SOBRE ESPANA

ESCENARIO CENTRAL

Factores directores

Consecuencias
practicas

Reaccion del
mercado

Estrategia
recomendada

Riesgos al alza. Internos: maodificacion de los PGE,
mayor presion fiscal o desaceleracion del consumo y
externos: proteccionismo, desaceleracién europea, o
petroleo.

¥

El PIB esta comenzando a reflejar sintomas de
desaceleracion, menos beneficiado de los “vientos de
cola".

¥

La pérdida de traccion y la incertidumbre politica
puede terminar impactando en el mercado.
Asimismo, no es inmune a los riesgos internacionales
(desaceleracion europea, Ita?ia, BCE, etc.).

¥

Oportunidades en renta variable y en inmobiliario,
pero selectivamente. Reducido recorrido en renta fija.

TABLA DE PREVISIONES MACRO (*):

Espana. cifras clave

1=

Consuma Privade
Gasto Pablico
Inversion emprezarial
Construccicn
Cemandaintarna
Aportacion sector exterior
Déficit Piblico/PIB
Ceuda/PIB

Tasade paro (EPA)
IPC

3.1%
Z4%
1.6%
51%
4 6%
2.8%
03%
3.1%
95 3%
[16.5%

1.1%

2019 2020e
i i L T Lemtral ealis
2.6% 2.2% I4% 2.3% 21% I13% 2.1% 3.0%
2. 4% 28% I1.5% 2 1% 2.68% I13% I1.8% 23%
2.0% £5% I1.9% 2.5% 3.0% 20% 2.5% 3.0%
&, 4% 4.8% I1.5% 2.0% 2.5% 2.1% 2.6% 2.1%
4.6% 50% 2.2% 3.8% 3% 27% 3.2% 7%
2. 7% 2.6% I1.8% 2.3% 2.7% I.7% 2.1% 7%
0.0% o.6% 2.2% 0.0% O.4% -0.4% o.0% a3%
3.2% -2 4% -1.9% -2 3% -1.6% -0.9% -1.7% -1.0% 0.3%
101.2% G97.2% S47% 100 7% 95 7% 92 7% 88 4% 93 4% a0 4%
I163% 148% 133% 152% 13.2% 11.72% 14 7% 12.7% 107%
1.2% I1.7% £.6% 1.0% 1.6% £45% I1% I1.8% 2 7%

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: “La expansion puede haber alcanzado su punto maximo, incluso también en
el inmabiliario.”

Mantenemos sin cambios nuestras previsiones de ralentizacion del crecimiento del PIB 2018
hasta +2,1 % desde +2,7 % en 2017. Pensamos gue el momento dlgido del crecimiento acaba de
guedar atrds y que a partir de ahora Portugal enfrenta un periodo de consolidacion y de
convergencia con la media de crecimiento de la Unidn Europea. En este entorno, menos
intensamente expansivo, resulta fundamental centrarse en los verdaderos motores del
crecimiento futuro del PIB - Exportaciones e Inversion -, reduciéndose su elevada dependencia
del Consumo Privado. 5i bien por el lado de la Inversion las perspectivas resultan favorables,
Portugal enfrenta la ardua tarea de equilibrar la Balanza Comercial ante un previsible fuerte
aumento de las Importaciones y el determinante desafio de la competitividad en un contexto de
incrementos salariales.

El punto algido del crecimiento de la economia portuguesa parece haber
quedado atras y ahora el pais enfrenta un periodo de consolidacion y de
convergencia con la media de la Union Europea. Seguimos estimando una
ralentizacién del crecimiento del PIB para este afio, puesto que la evolucién
de los indicadores de actividad mas recientes confirma esta perspectiva. En
este sentido, y dado que la coyuntura externa frente al trimestre anterior
apenas cambia, decidimos mantener intactas nuestras estimaciones de
crecimiento para 2019 y 2020: +2,1% y +2,3% respectivamente.

Gréfico 2.2.1 - Contribucion de los principales componentes del PIB.-

3,0% 2,9% %
2 59 2,4% 2,4% 2,4% 2 39
D70 '
2,0%
2,0% .y
1,6% Superado el punto de maxima
1.5% velocidad de la recuperacion,
parece probable una
1.0% o ,
ralentizacion que no deberia
0,5% ser preocupante.
0,0%
20151V 2 018! 2018l
-0,5%
-1,0%
-1,5%
I PIB Consumo Privado == Consumo Publico

Inversion = Sector Exterior

Fuente: INE. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

El PIB 4T 2018 se situd en +2,3%, lo que supone el octavo trimestre
consecutivo por encima de la barrera de +2,0%, algo que no ocurria desde la
década de los '90. El Consumo Privado continta destacando como principal
palanca del crecimiento del PIB.
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Pero es importante no perder de vista la evolucion del indicador avanzado
de Confianza del Consumidor, que generalmente constituye un buen
indicador de la evolucion futura del Consumo Privado. En los ultimos meses,
este indicador inicié una tendencia decreciente pero, a pesar de ello, se
situa muy por encima de la media de los ultimos afios y esta cerca de su
maximo historico, alcanzado en mayo de este afio. La subida del precio de precios inmobiliarios y
las vivienda y el consecuente impacto sobre la percepcion de riqueza por mejora continuada de los
parte de las familias, junto con una aceleracion del crecimiento del PIB y una indicadores de confianza.
inflacion muy reducida, explican el significativo aumento de la confianza de

los portugueses, sobre todo a lo largo del afio pasado.

Solida recuperacion de los

Gréfico 2.2.2 - Indicadores de actividad econormica. -

Prod. Industrial 15

7,0% Indicador Actividad Econdmica

= (Confianza Consumidor (eje dcho.) 10

5,0%

5

3,0%

1,0% ’
_1,0% (5)
-3,0% (10)
-5,0% (15)

Fuente: INE. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

Sin embargo, el reciente aumento del nivel de precios, unido a una inflacion

que alcanzd +1,6% en julio (frente a la media de +0,9% en el primer

semestre), explican parcialmente la inversion de la tendencia de este

indicador en los ultimos meses. Como destacamos el trimestre pasado, la

elevada carga fiscal indirecta (IVA, etc.), que incidi¢ sobre todo en productos

de menor elasticidad, ha pasado practicamente desapercibida para las La elevada presion fiscal
familias portuguesas, puesto que se produjo en un periodo de baja inflacidn dinémica representa un serio
junto con un ligero alivio de la carga fiscal personal directa (IRPF). Pero, a
medida que los precios aumentan, esta "carga” fiscal indirecta resulta cada
vez mas visible en la economia portuguesa. Uno de los ejemplos mas
destacados es el precio de los combustibles, que ha aumentado por causa
de la subida del precio del crudo y por la elevada carga impositiva sobre el
precio de venta final, que supera el 50% en Portugal.

riesgo en el momento de la
desaceleracion.

Con la confianza de los consumidores en descenso cabe esperar que el
aumento del consumo de las familias, que resulta fundamental para
mantener el actual ritmo de crecimiento del PIB, proceda sobre todo de la
creacion de empleo y de un aumento de los salarios. Si, por un lado la
reciente evolucion del PIB ha cumplido con nuestras expectativas, no
podemos decir lo mismo acerca de |a caida de la tasa de desempleo, que nos
ha sorprendido positivamente, trimestre tras trimestre. Desde agosto de
2017, la tasa de desempleo portuguesa se sitia por debajo de la media de
la Eurozona. En este sentido, la tasa actual del 6,8% contrasta con la media
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del 8,28% Eurozona y representa menos de la mitad de la tasa espafiola
(15,3%). Esta naotable evolucion del mercado laboral pone de manifiesto la
capacidad de la economia portuguesa para 'recomponerse” en lo que
respecta a los afios de crisis. No obstante, alertamos sobre la débil
composicion del mercado de trabajo en Portugal, con una elevada
dependencia del sector turistico (se estima que uno de cada cinco empleos
esta asociado al turismo), sector caracterizado por una elevada
temporalidad y el predominio de contratos de trabajo a tiempo parcial.

Ante este escenario mas deébil en lo que respecta al consumo, resulta
fundamental centrarse en los verdaderos motores del crecimiento futuro
del PIB: Exportaciones e Inversion. Comenzando por las Exportaciones,
Portugal se enfrenta a una ardua tarea para poder consolidar la Balanza
Comercial. La caida del precio del petréleo en los ultimos afios supuso un
"balén de oxigena" en lo que respecta al déficit energético. Pero la era del
crudo barato parece haber llegado a su fin y la ola de proteccionismo global
representa un riesgo importante para las exportaciones portuguesas.
Ademas, se espera que el peso de las Importaciones contintie aumentando,
puesto que una gran mayoria de los bienes duraderos comprados en
Portugal por las familias, asi como los equipos adquiridos por las empresas,
proceden del extranjero. En este sentido, y para equilibrar la balanza,
resulta necesario efectuar un esfuerzo adicional en la dinamizacion de la
venta de productos al extranjero mediante el aumento de la competitividad.
Dicha competitividad se gana mediante la inversién en mas y mejore planta
y equipo, al tiempo que se contienen los costes laborales. Si bien
aparentemente estamos en el camino correcto en lo que respecta al primer
factor (la Inversién Empresarial aumentd +10% en los ultimos dos
trimestres), en relacion con el segundo factor existen algunos riesgos.
Fundamentalmente en lo que respecta al aumento del salario minimo, que
debera ser vigilado para evitar que no comprometa la evolucion de las
exportaciones.

En lo que respecta a la Inversion, las perspectivas son favorables. El fuerte
crecimiento que sigue produciéndose en el segmento de maquinaria y
equipo rebate la vision de que el aumento de la inversién se debe
exclusivamente al repunte del sector de la construccion. La mayor
demanda y el bajo coste de la financiacion son factores que han animado a
los empresarios portugueses a invertir en nueva capacidad de produccidn,
asi como en la sustitucion de equipos obsoletos, tras varios afios de un nivel
de inversion reducido.

En cualquier caso continuamos defendiendo la idea de que el principal
impulsor de la inversion en el PIB serd la construccién de nuevas casas, ya
que estamos ante un sector inmobiliario "caliente" pero no "sobrecalentado”.
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Grifico 2.2.3 - Sector inmobiliario. -

indice de Precios de la Vivienda (a/a)

15%
40000 Nueva construccion ?

Toral transacciones
Transacciones casas nuevas
------ Licencia Obra

35000

10%

0% III II |IIII|

15000 [ ]

— 2009 2010 2[1 I 2014 2015 2016 2017 2018
10000 \/\

LTI - -5%

30000
25000

20000

5000 e, - .

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 -10%

Estimamos que sequira produciéndose una revalorizacion de los precios en
el segmento residencial, si bien a un ritmo mas moderado: +6% en 2018,
+4% en 2019 y +1,5% en 2020. El mercado inmobiliario continua
apoyandose fundamentalmente en tres factores:

i.  Aumento de la demanda, tanto en lo que respecta a la vivienda
residencial, debido a la evolucién del ciclo econdmico y el acceso a
la financiacion, como a la inversion. La escasez de alternativas de
inversion rentables, en un escenario de tipos de interés negativos,
hace que la inversion inmobiliaria resulte particularmente atractiva
(rendimientos brutos en el mercado del alquiler que rondan el
5.7%). Ademas, las atractivas condiciones fiscales para no
residentes contindan impulsando la demanda extranjera (25% de

las compras de casas en 2017), recurriendo fundamentalmente a Los precios del inmobiliario
capital propio, sin endeudamiento. residencial tenderdn a

ii. Escasez de oferta de inmuebles. Este desequilibrio continuara desacelerarse hasta 2020,
presionando los precios al alza, una vez que los actuales niveles de pero a corto plazo aun

produccion de nuevas casas (véase el grafico situado sobre estas
lineas), resultan claramente insuficientes ante la demanda
existente. Cabe esperar que el gap entre la demanda y la oferta
persista hasta por lo menos el afio 2020.

iii.  Bajo coste de la financiacion. Los tipos de interés en el crédito para
la compra de vivienda ha disminuido gracias tanto a la caida del
Euribor como a la caida de los diferenciales medios. Si bien el
Euribor continta en terreno negativo, segun nuestras estimaciones
entrara en terreno positivo a partir del proximo afio. Este efecto
podria ser compensado parcialmente por la intensa competencia
en el sector.

continuaran subiendo por
encima de la inflacion.

En resumidas cuentas, ninguno de los 3 factores de apoyo mencionados
anteriormente experimentara un ajuste brusco. Todos deberan
normalizarse, si bien de forma muy lenta, lo que a su vez conducira a una
estabilizacion de los ritmos de subida de los precios.

No obstante, observamos algunas sefiales de sobrevaloracion de los precios
en los centros historicos de Lisboa y Oporto. Si bien responden a una
escasez particularmente acentuada de la oferta y al boom del turismo,
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podrian experimentar una ligera correccién en caso de que se adoptasen
mas restricciones legales al alojamiento local o tenga lugar una ralentizacion
de la demanda internacional, tras los fuertes aumentos de los precios
registrados en los ultimos meses (> 20% en 1T 2018). Es posible que, en
un determinado plazo este aumento suponga que el mercado inmobiliario
en los centros histéricos de las principales ciudades portuguesas resulte
menos atractivo para la inversion internacional en comparacion con el resto
de las ciudades europeas y esto es un riesgo relevante a monitorizar. Este es el momento de

Por ultimo, en el capitulo de las finanzas publicas no vemos grandes riesgos consolidar equilibrios

de incumplimiento de nuestras estimaciones para este afio: un Déficit estructurales y continuar con
Fiscal de -0,7% y una Deuda Publica del 124% s/PIB. No obstante, podrian el proceso de

mejorarse estos objetivos. Monitorizaremos las negociaciones del desapalancamiento pdblico.
Presupuesto 2019, asi como de afios sucesivos. Las exigencias de los

distintos partidos de la coalicion de gobierno podrian poner en riesgo la

viabilidad de las metas para los proximos afios. Hipotéticos nuevos

aumentos del salario minimo o la descongelacion de pensiones, etc.,

podrian obligarnos a revisar nuestras estimaciones a la baja.

En definitiva, el momento de maxima expansion de la economia portuguesa
parece haber quedado atras y, por lo tanto, es el momento de consolidar
equilibrios estructurales y continuar con el proceso de desapalancamiento
publico. La coyuntura externa ha ayudado, sobre todo en lo que respecta a
las politicas monetarias acomodaticias, si bien se aproxima el momento en
que dicha ayuda desaparecera.
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PERSPECTIVA SOBRE PORTUGAL

ESCENARIO CENTRAL

El crecimiento consolida por encima de +2,0%. La
Contexto Macro expansion puede haber alcanzado ya su punto
maximo.

¥

. Contexto global y alcance del proteccionismo.
Factores directores Compromiso del Gobierno con la consolidacion del
saldo presupuestario.

¥

Consecuencias Correccion de los desequilibrios macro y mayor
practicas confianza de inversores y consumidores.
Reaccion del Mejor los activos con exposicion doméstica.
mercado Companias exportadoras castigadas por el

proteccionismo.

-

Estrategia Comprar bolsa e inmobiliario selectivamente. Tomar
recomendada beneficios en bonos.

TABLA DE PREVISIONES MACRO (*):

Portugal, cifras clave 2017r Pesimista 2018e  Optimista | Pesimista 2019e  Optimista | Pesimista 2020e Optimista
Central Central Central

PIB 2,7% 1,0% 2,1% 3,4% 1,1% 2,3% 3,2% 0,6% 2,0% 3,3%
Consumo Privado 2,3% 1,5% 2,1% 2,2% 1,4% 1,8% 2,1% 1,1% 1,6% 2,0%
Gasto Publico 0,0% 0,1% 0,4% 0,7% 0,3% 1,0% 1,2% 0,3% 1,0% 1,4%
Inversion 8,4% 4,0% 6,6% 8,0% 2,5% 4,8% 55% 2,0% 4,3% 6,0%
Demanda Interna 2,8% 1,7% 2,6% 2,9% 1,4% 2,2% 2,5% 1,1% 2,0% 2,6%
Aport. Sector Exterior -0,2% -0,7% -0,4% 0,5% -0,3% 0,2% 0,7% -0,5% 0,0% 0,7%
Déficit Publico/PIB 1,1% 2,0% 0,8% 0,5% 1,5% 0,5% 0,0% 1,3% 0,2% -0,8%
Deuda/PIB 126% 127% 124% 122% 126% 122% 120% 126% 120% 116%
Bono 10 afios (TIR, Dic) 1,9% 2,3% 2,0% 1,7% 2,8% 2,5% 2,1% 2,1% 2,7% 3,2%
Tasa de Paro 8,1% 7,1% 6,8% 6,3% 7,0% 6,6% 6,2% 7,0% 6,5% 6,0%
IPC 1,5% 0,7% 1,1% 1,7% 0,8% 1,3% 2,0% 0,8% 1,4% 2,0%

Fuentes: INE, BdP, Bloomberg, Datos elaborados por Andlisis Bankinter,
(*) En la pdgina 6 de este informe se ofrece un desglose trimestral de estas proyecciones.
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3.- Ideas de inversion: asignacion de activos

Un trimestre mds mantenemos una estrategia de inversion pro renta variable (en particular
EE.UU., sequida de Europa), frente a una renta fijja en entorno de subidas de TIRes. En este
sentido, en renta fija favoreceriamos los plazos cortos en EE.UU. La macro sigue siendo positiva,
pero se ha puesto de manifiesto el desacoplamiento en el ritmo de crecimiento entre EE.UU., mds
sdlido, frente a la Zona Euro, con signos de ralentizacion. Aunque 1as tensiones comerciales
siguen siendo un tema abierto, se han centrado mds en el entorno EE.UU.-China. En términos de
incertidumbres en los proximos meses, destacan varios retos en Europa como el proceso de
normalizacion de las compras de bonos del BCE, las negociaciones del Brexit y la presentacion de
los presupuestos 2019. En resumen, mantenemos los niveles de exposicion de riesgo por perfiles.

Los indicadores macroeconomicos del 3T'18 siguieron siendo positivos,
pero han puesto de manifiesto el desacoplamiento en el ritmo de
crecimiento entre EE.UU. y la Zona Euro que ha dado algunas muestras
de desaceleracion. De hecho, el BCE ha revisado a la baja sus
expectativas de crecimiento desde mediados de junio en dos ocasiones
para el afio 2018 (al 2% desde el 2,4%), mientras que la Fed lo hacia al
alza en una ocasion (al 2,8% desde el 2,7%).

Ha sido un trimestre con picos de volatilidad fundamentalmente ante:
(1) Las tensiones comerciales, que recientemente parecen haberse
centrado el foco en la relacion EE.UU. y China, tras el principio de
acuerdo con UE a finales de julio y el acuerdo con México. Aunque
todavia hay otros frentes abiertos como las negociaciones con Canada;
(2) Las turbulencias en los mercados emergentes (especialmente
Turquia, Argentina y Sudafrica) han remitido tras las medidas
adoptadas, permitiendo un movimiento de mayor aceptacion de riesgo,
que ha acompafado la tendencia al alza de las TIRes de los bonos en
Europa. (3) Finalmente, el petréleo Brent volvia a niveles superiores a
80%/bbl, tras la dltima reunion informal de la OPEP que retrasaba la
decisidn sobre el aumento de produccion a la reunidn (3 de diciembre).

La evolucion de las bolsas ha sido acorde con este entorno. El S&P500
acumula una revalorizacion del 9,1% en el 3T'18* (7,2% en el afio), algo
por debajo en el trimestre el Nasdaq 6,6% (aunque +16,0% en el afio).
En el lado europeo un escueto 0,7% del EuroStoxx50 (-2,4% en el afio) y
-1,3% del 1bex35 (-5,5% en el afo). En Europa el sector con mejor
comportamiento ha sido el asegurador (+9,9% en el 3T7'18, 2,8% en el
afio). Por contra, el sector retail -5,2% en el 3T'18 (+0,6% en el afio).

Factores de incertidumbre. Europa se enfrenta a varios retos en los
proximos meses: por una parte, comienza el proceso de normalizacion
en el programa de compras de bonos a partir de octubre y finalizacién en
diciembre (aunque seguira la reinversion de los vencimientos); por otra
parte, las negociaciones sobre el Brexit que se espera puedan quedar
definidas de cara a una Cumbre a mediados de noviembre, y; la
presentacion de los presupuestos para 2019 de los distintos paises de la
UEM (que pondran de manifiesto los niveles de déficit publico objetivo).
En el lado americano, las mid-term elections y el desenlace de las
tensiones comerciales, particularmente con China, seran los principales
factores de riesgo.
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En este entorno, mantenemos la estrategia de inversion mas pro-renta
variable con preferencia a la americana, seguida de la europea, frente a la
renta fija que afronta el escenario de normalizacion en la politica

Analisis

Estrategia de Inversion,
pro renta variable.

monetaria en EE.UU. y el descenso en la compra de activos del BCE. En

este sentid
de crecimie

o, favoreceriamos los plazos cortos en EE.UU. En términos
nto de estimaciones de beneficios, observamos también una

tendencia en el ultimo trimestre al alza en los BPAs esperados en EE.UU.

(aunque en

2019 perderan el impulso extra que ha supuesto este afio la

reforma fiscal) y Japon, frente a ligeros ajustes a la baja en Europa. La
resolucion definitiva de la situacion comercial aumentaria la visibilidad
de las estimaciones de beneficios.

Cuadro 3.1:

125 -

120

115

110

105

100

95

Evolucion de las principales bolsas en 2018.-

S&P500 ES-50 = |hex-35

= Nasdaql00 ——Nikkei = Sensex

90
dic.-17

ene.-18 feb.-18 mar.-18 abr.-18 may.-18 jun.-18 jul.-18 ago.-18

Nota: Hasta el 25/09/2018
Fuente: Bloomberg, con elaboracion propia.

Nuestras valoraciones se enfocan ya a 2019, por lo que en la siguiente

tabla damo
este ejercic

s alguna referencia, a modo orientativo, de cara al cierre de
io:

Cuadro 3.2- Niveles mds probables para 2018

ndices Rango mas probable de cierre de 2018

Ibex 35
EuroStoxx
S&P500
Nikkei

9.600 / 9.700
50 3.400 / 3.500
3.000 / 3.100

24.000 / 24.100

Fuente: Analisis Bankinter.
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Los niveles de exposicion recomendados a bolsas para los distintos
perfiles de riesgo se mantienen sin variaciones (tal y como muestra la
tabla 3.3). Estos niveles fueron ya ajustados ligeramente a la baja
desde abril 2018 (para los perfiles dinamico y agresivo lo revisamos a la
bajaun-10%y en el resto de los casos -5%, dge forma lineal).

Sin cambios en los
niveles de perfil de
riesgo recomendados

Cuadro 3.3: Niveles de exposicion recomendados segun perfil de riesgo.-

INVERSOR LOCAL (Zona Euro): Exposicion Recomendada a Bolsas por perfil de riesgo del inversor.

Agresivo Dinamico Moderado Conservador Defensivo
75% 60% 45% 25% 15%
INVERSOR GLOBAL: Exposicion Recomendada a Bolsas por perfil de riesgo del inversor.
Agresivo Dinamico Moderado Conservador Defensivo
75% 60% 45% 25% 15%

Maximo recomendado por perfiles en el momento actual, sobre la parte del patrimonio financiero susceptible de ser invertido en bolsa. Los
grados maximos asumibles son: Agresivo 100%; Dinamico 80%; Moderado 65%; Conservador 50%; Defensivo 40%.

Fuente: Andlisis Bankinter.

VALORACION ESTIMADA DE LAS PRINCIPALES BOLSAS

Nuestro método de valoracion se mantiene inalterado. Empleamos el
PER Objetivo sin introducir cambios metodoldgicos de relevancia.
Ademas, como es tradicional, en el caso del Ibex 35 incorporamos un
enfoque bottom up basado en los precios objetivos estimados por
Analisis Bankinter. La novedad en este punto es la fijacion de un recorte
del 10% sobre la valoracion obtenida a traves de este Ultimo meétodo.
Con este ajuste, tratamos de anticiparnos a la reduccién de
estimaciones de beneficio que prevemos para Espafa en los proximos pre
trimestres como consecuencia de la pérdida de traccion de la economia. Objetivo y,

A este respecto conviene tener en mente que en este informe adicionaimente en e/
comenzamos a emplear para el BPA (beneficio por accion en adelante)
la estimacion de consenso para 2019 (vs. la estimacion para 2018 en el
informe previo). Nuestras valoraciones contemplan un horizonte
temporal de 12 meses y, por tanto, esta modificacién parece lo mas
razonable.

Mantenemos sin
cambios nuestro
meétodo de valoracion.
Empleamos el PER

lbex-35, un enfogue
bottom up.

Mantenemos tres escenarios en nuestras valoraciones: el central, el
favorable y el desfavorable. Cogemos como base el escenario central. La
diferencia entre ellos deriva de: (i) el nivel de BPA empleado y (ii) los
tipos para el bono a 10 afios que asumimos. En los indices europeos
(Ibex 35 y Eurostoxx 50), optamos de nuevo por la prudencia. Por ello,

recortamos el BPA de consenso -5% en el escenario central, -10% en el
desfavorable y no efectuamos ningun ajuste en el favorable. En EE.UU.
la fortaleza de la economia y las habituales revisiones al alza de las
estimaciones de consenso, nos llevan a establecer un ajuste al BPA
empleado en nuestro escenario central de +2,00%, +7,00% en el
favorable y -3,0% en el desfavorable. Finalmente, en el Nikkei
extremamos la prudencia por los drasticos ajustes a las estimaciones
que se producen tradicionalmente en el pais. Por ello, recortamos -7,5%
el BPA que empleamos en el escenario central, -10,0% en el
desfavorable y -3,0% en el favorable.
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Contemplamos tres
escenarios: central,
favorable y
destfavorable. La
diferencia entre ellos
deriva de las hipotesis
empleadas para los
tipos a 10 arios y los
niveles de BPA.
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Respecto al bono a 10 afos, 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.

En cuanto a las primas de riesgo, aumentan en el caso del lbex 35
(hasta 6,2% desde 5,35%) y el Eurostoxx 50 (hasta 5,72% desde
5,12%) como reflejo de la pérdida de dinamismo que estimamos para la
economia europea. Especialmente para la espafiola. En el caso del S&P
500 (2,53% vs. 2,43% anterior) y el Nikkei (5,25% vs. 5,15% anterior)
se mantienen practicamente inalteradas.

Con todo ello, recortamos los niveles objetivo para los indices europeos
mientras que los elevamos para el S&P 500 y el Nikkei. Esta revisién va
en linea con las estimaciones de beneficios, que empeoran en Europa
mientras mejoran en EE.UU. y Japon. Finalmente, nuestras preferencias
de inversion no cambian: sequimos apostando por EE.UU. como primera
opcion, sequido por Europa (selectiva y tacticamente) mientras que
nuestra recomendacién sobre Espafia y Japon es neutral.

IBEX35

Revisamos a la baja el precio objetivo para el selectivo hasta 10.712
puntos desde 11.781 estimado en junio. Esta valoracion deriva de
diferentes factores: (i) un ligero incremento de la TIR del bono espafiol a
10 afos (hasta 1,49% desde 1,44% previo), (i) el recorte de las
estimaciones para el BPA de 2019 (-0,6% hasta 827,4€), (iii) un ajuste
bajista de -10% sobre el modelo bottom up con el fin de anticiparnos a
una futura revision a la baja de los beneficios empleados en los modelos
de valoracion de las compafiias del Ibex y (iv) una prima de riesgo mas
elevada para contemplar la pérdida de impulso que estimamos para la
economia espafola en proximos meses. Conviene tener en mente que
los modelos top down (PER Objetivo, entre otros) incorporan con
mayor antelacion los cambios en las perspectivas de crecimiento
mientras que los analistas micro (analisis bottom up) suelen reaccionar
con menor celeridad. Esta valoracion implica un potencial de +12,8% y
un PER implicito de 13,6x.

EUROSTOXX 50

Fijamos una valoracion de 3.895 puntos para el indice vs. 3.951 puntos
anterior. Este recorte de valoracion se fundamenta en la revision a la
baja del BPA de consenso (-0,5% hasta 273,04€) y el incremento de la
prima de riesgo como consecuencia de la moderacion que estimamos
en las tasas de crecimiento en proximos trimestres. Con ello, el
potencial para el selectivo se situa en +13,9% desde niveles actuales de
cotizacion. El PER implicito queda en 15,0x.
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En linea con la evolucion
de estimaciones de
BPAs, elevamos precio
objetivo al S&P 500 y al
Nikkei mientras gue
recortamos el del
Eurostoxx 50 y el Ibex
35

Recortamos nuestro
precio objetivo hasta
10.712 puntos ante /a
rebaja de estimaciones
para el BPA, una mayor
prima de riesgo y el
incremento de la TIR del
bono a 10 afios. Esta
valoracion implica un
potencial de +12,8% y
un PER implicito de

13 6x.

El recorte de
estimaciones de BPAs y
una mayor prima de
riesgo nos lleva a revisar
ala baja nuestro precio
objetivo hasta 3.895
puntos. Potencial
+13,9%.
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S&P 500
Nuestro escenario central apunta a un precio objetivo de 3.353 puntos Objetivo en el escenario
considerando ya los beneficios 2019E (por lo que no es del todo central 3.353 puntos,
comparable con los 3.098 puntos anterior). Supone un potencial del potencial al alza del 15%

15% desde los niveles actuales. El principal catalizador, en un entorno
de rentabilidad al alza del T-Note al alza es el crecimiento de beneficios
empresariales, que han sido revisados al alza en el ultimo trimestre en
un 1,5%y 1,8% para 2018 y 2019 respectivamente (a 178,3% 2019E).
El PER implicito en nuestro escenario central es de 18,4x (vs. 19,1x
anterior). Mantenemos nuestra recomendacion en Comprar y nuestra
preferencia por el mercado americano.

NIKKEI

Nuestro precio objetivo en el escenario central asciende a 26.624 Mejoran las
puntos sobre beneficios 2019 (igualmente, no del todo comparable con expectativas de
los 23.674 puntos anterior). Las expectativas de beneficio, al igual que beneficios.

en EE.UU., han sido revisadas al alza (un 3,5% para el BPA 2018 y un
1,5% para 2019, alcanzando 1.599,07 JPY). En cambio la TIR del bono
a 10 afios ha pasado al 0,108% (desde 0,039% en junio), tras la
flexibilizacion en las compras de bonos estatales. El PER implicito en
nuestro objetivo es 18x (vs 18,6x anterior). Mantenemos nuestra
recomendacion de Neutral.

Cuadro 3.4: Tabla resumen de valoraciones bolsas

Valoracion Escenario Central

Valoracién Rentabilidad por dividendo
10.712 4,05%
Potencial 12,8%
3.895 3,59%
Potencial 13,9%
3.353 1,80%
Potencial 15,0%
26.624 1,69%
Potencial 11,2%

Notas:
Calculos concierre 25 de septiembre de 2018

Fuente: Analisis Bankinter y Bloomberg
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Cuadro 3.5: Tabla extendida de valoraciones para bolsas en 2018.-

IBEX-35 Estimaciones segun escenarios
1.-Bono 10A Favorable Central Desfavorable
0,99% 1,49% 1,99%
2.- Incremento (a/a) BPA: 8,3% 2,9% -2,5%
Favorable Central Desfavorable
Precio Objetivo (1) 11.461 10.712 10.076
Precio Objetivo Anterior (2) 11.781
Cotizacion 25/09/2018 9.494
Potencial (%) 20,7% 12,8% 6,1%
PER Implicito 13,9x 13,6x 13,5x%
EUROSTOXX-50 Estimaciones seglin escenarios
1.-Bono 10A (3) Favorable Central Desfavorable
0,58% 0,83% 1,08%
2.- Incremento (a/a) BPA: 10,9% 5,3% -0,2%
Favorable Central Desfavorable
Precio Objetivo (1) 4.293 3.895 3.531
Precio Objetivo Anterior (2) 3.951
Cotizacion 25/09/2018 3.420
Potencial (%) 25,5% 13,9% 3,2%
PER Implicito 15,7x 15,0x 14,4x
S&P 500 Estimaciones segtin escenarios
1.-Bono 10A Favorable Central Desfavorable
2,51% 3,01% 3,51%
2.- Incremento (a/a) BPA: 18,0% 12,5% 7,0%
Favorable Central Desfavorable
Precio Objetivo (1) 3.981 3.353 2.856
Precio Objetivo Anterior (2) 3.098
Cotizacion 25/09/2018 2.916
Potencial (%) 36,6% 15,0% -2,0%
PER Implicito 20,9x 18,4x 16,5x
1.- Bono 10A Favorable Central Desfavorable
-0,04% 0,11% 0,26%
2.- Incremento (a/a) BPA: 9,1% 4,0% 1,2%
Favorable Central Desfavorable
Precio Objetivo (1) 28.809 26.624 25.129
Precio Objetivo Anterior (2) 23.674
Cotizacion 25/09/2018 23.940
Potencial (%) 20,3% 11,2% 5,0%
PER Implicito 18,6x 18,0x 17,5x

Notas:

(1) Calculos concierre 25 de septiembre de 2018. Precio objetivo segiin método PER Objetivo. En Ibex media entre Bottom Up / PER Objetivo
(2) Célculosa 25 de juniode 2018.

(3) Compuesto del B1OA europeo seguin el peso de las compafiias de cada pais enel ES-50
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Cuadro 3.6: Variaciones beneficios empresariales y PER entre 2012/2019.-

-46,2% 58,5% -8,9% -12,9% 12,4% 276%  120%  83%
20,1x 14,5x 19,1x 22,4x 16.3x 150x  124x  115x
-6,4% -9,2% 13,0% -8,7% 14,1% 285%  108%  10,9%
14,9x 19,0x 18,9x 22,7x 17,4x 15,7x 13,9x 12,5x
3,8% 6.0% 4,8% -3,4% 0,4% 128%  316%  103%
13,6x 15,3x 17,2x 19,0x 19,2x 19,9x 18,0x 16,4
30,6% 47 4% 19,7% 2.1% -5,2% 602%  43%  125%
PER 18,3x 18,5x 17,6x 21,4x 19,9x 14,8x 16,8x 15,0x
Notas:
(1) Variacion a/a de los BPAs realizada en 2012/2017 y estimada para 2018 y 2019
(2) PER2012/2017 con cotizacion media de los indices y 2018/2019 concierre 25/09/2018
Fuente: Analisis Bankinter y Bloomberg
Cuadro 3.7: Detalle de los cambios en los beneficios esperados.-

Ibex-35 BPA estimado Var.(%)  Var.% anterior (1) EuroStoxx-50  BPA estimado Var. (%) Var.% anterior (1)

BPA'19e 827 € 8,3% -0,6% BPA'19e 273 € 10,9% -0,5%

BPA'18e 764 € 12,0% -0,6% BPA'18e 246 € 10,8% -1,5%

BPA'L7r 682 € 27,6% 0,0% BPA17r 222 € 28,5% 0,2%

BPA16r 535 € 12,4% BPA'16r 173 € 14,1%

BPA15r 476 € -12,9% BPA'15r 152 € -8,7%

BPA14r 546 € -8,9% BPA'14r 166 € 13,0%

BPA13r 600 € 58,5% BPA13r 147 € -9,2%

BPA12r 378 € -46,2% BPA12r 162 € -6,4%

BPA'Llr 703 € -46,2% BPA11r 173 € -29,8%

BPA10r 1.305€ 23,5% BPA'10r 246 € 26,6%

BPAQSr 1.057 £ -6,8% BPAOSr 194 € 31,0%

BPAO8r 1.134 € -13,1% BPA'O8r 148 € -57,1%

BPAQ7r 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)

BPA'19e 178 % 10,3% 1,8% BPA'19e 1.599 JPY 12,5% 1,5%

BPA'18e 162 $ 31,6% 1,5% BPA'18e 1.422 JPY 4,3% 3,5%

BPA17r 123% 12,8% -0,6% BPA'17r 1.363 JPY 60,2% 0,0%

BPA16r 109 % 0,4% BPA'16r 851 JPY -5,2%

BPA15r 109% -3,4% BPA'15r 897 JPY 2,1%

BPA14r 112 % 4,8% BPAL4r 879 JPY 19,7%

BPA13r 107 % 6,0% BPA'13r 734 JPY 47,4%

BPA12r 101$% 3,8% BPA12r 498 JPY 30,6%

BPA11r 97 % 17,1% BPA11lr 381 JPY -30,7%

BPA10r 83% 37.6% BPA'10r 550 JPY -991,0%

BPAQIYr 60 $ 9,2% BPAO9r -62 JPY -118,4%

BPAQ8r 55% -34,6% BPAO8r 336 JPY -61,3%

BPAO7r 85% n/d BPAQ7r 869 JPY n/d

Notas:

(1) Variacion del consenso de Bloomberg respecto a junio 2018

Serie historica ajustada segun modificaciones realizadas por Bloomberg
Datosa 25/09/2018

Fuente: Analisis Bankinter y Bloomberg
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1.- ASIGNACION DE ACTIVOS

ACTIVO : RECOMENDACION RACIONAL

Bolsa Espafia Neutral Incertidumbre politica y su influencia sobre la economia y los beneficios empresariales.

Afectada por debilidad politica. Oportunidades puntuales en el 4T 2018. Deberia estrechar contra
la bolsa americana y aun es posible cerrar 2018 ligeramente en positivo.
La mas fiable en cuanto a contexto macro y resultados empresariales. La incertidumbre ante las
elecciones de medio mandato de Nov. puede tener un desenlace positivo al limitar la capacidad
de Trump para gestionar si los republicanos debilitan sus posiciones en ambas camaras.
Consideramos reducido el riesgo délar frente al euro entrando en el rango 1,17/1,18/%€.
Poca fiabilidad en las estimaciones de beneficio, que tradicionalmente sufren fuertes recortes.
Importante exposicién a China y riesgo divisa ante el rol como activo refugio del yen.
Riesgos estructurales aun abiertos. Divisas penalizadas por los desequilibrios internos y por la
normalizacion de la politica monetaria en EE.UU. Un ddélar mas fuerte y unos bonos mas
atractivos en EE.UU. suponen una interesante alternativa de inversion y, por tanto, avivan el
temor a nuevas salidas de capitales.
Riesgos politicos al alza en un escenario de normalizacion de la politica monetaria. Estimamos
Bonos Soberanos Espafia Vender Zubi'das graduales en las TIRes que pueden venir acompafiadas de cierta ampliacion de la prima
e riesqo.
El BCE pondra fin al programa de compra de activos en diciembre y subira el tipo de depdsito en el
2T19 (Easta 0% desde -0,40%). El siguiente movimiento podria ser una subida en el tipo director
(hasta +0,10%) a final de afio. En ese escenario lo logico es asistir a un repunte gradual de las
TIRes (caidas de precio).
Ganan atractivo a medida que la Fed sube tipos y la economia lo encaja con facilidad. Conviene ir
posicionandose. Curva de tipos con Boca pendiente, pero que ofrece TIR > 2% desde 1 mes hasta
5 afios y TIR > 3% a partir de los bonos a 7 afios. En estas condiciones comienzan a ser una
alternativa de inversion atractiva.
Carecen de atractivo. Sus TIR continuan en negativo a todos los plazos hasta el bono a 5 afios
inclusive. Los plazos superiores estan en positivo, pero "milimétrico” (i.e., bono 10 afios 0,125%).
El objetivo deFBoJ es mantener el bono a 10 afios en el rango +/-0,2% y esta consiguiéndolo,
pero es insuficiente como para proporcionar un atractivo minimo desde la perspectiva del
inversor. Aunque la inflacién sea muy baja (+0,2% Subyacente) la rentabilidad real sigue siendo
negativa.
Riesgo de subida de rentabilidades una vez que el BCE termine su programa de compra de activos
en diciembre. Escenario que pensamos alin no descuenta totalmente este tipo de activo.
La solidez del ciclo econdmico y unas perspectivas de inflacion manejables favorecen este tipo de
Bonos Corporativos EE.UU. Neutral emisiones. Sin embargo, estos factores ya estan recogidos en precio y no anticipamos grandes
revalorizaciones en proximos meses.

Bolsa Europa Compra Selectiva

Bolsa EE.UU. Comprar

Bolsa Japon Neutral

Bolsas Emergentes Vender

Bonos Soberanos Europa Vender

Bonos Soberanos EE.UU. Comprar

Bonos Japon Vender

Bonos Corporativos Europa Vender
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ACTIVO : RECOMENDACION RACIONAL

Bonos High Yield Europa

Vender

Las rentabilidades no compensan los riesgos en un contexto de endurecimiento de la politica
monetaria y una vez que las emisiones ya descuentan la caida de las tasas de default.

Bonos High Yield EE.UU.

Comprar

Con una yield media (YTW = Vield To Worst) del 6,3%, que ha repuntado durante el verano,
vuelve a ofrecer de nuevo un atractivo suficiente como para tomar este riesgo. La fortaleza del
ciclo americano permite pensar que las tasas de defau/t no repuntaran a corto plazo.

Inmobiliario Espafia

Neutral

Cambiamos recomendacion desde Comprar a Neutral y adoptamos una posicion de mayor cautela
debido a un aumento de los precios cercano a maximos del ciclo en areas con soélida demanda.

Inmobiliario Europa

Neutral

Los yields de entrada en activos inmobiliarios premium y core plus de las principales ciudades
tienen escaso potencial de compresion, y son vulnerables al proceso de subida de tipos que se
iniciara en 2019. El Brexit es un factor de incertidumbre que puede frenar los precios en Londres,
principal mercado europeo.

Inmobiliario EE.UU.

Neutral

El contexto de subida de tipos y el auge del comercio electrénico reduce el atractivo de los REITS,
especialmente aquellos centragos en el segmento retas/. Ademas, las ventas de vivienda usada se
estan estabilizando en el entorno de 5,3 millones de unidades. No obstante, la dinamica positiva
de crecimiento economico y creacion de empleo permitira mantener una inercia alcista en rentas
en segmentos no residenciales como oficinas y logistico.
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2.- POSICIONAMIENTO GEOGRAFICO

REGION RECOMENDACION RACIONAL

Tras alcanzar maximos historicos los indices americanos, el contexto sigue siendo positivo para el
mercado: (i) La fortaleza de la demanda interna y el mantenimiento de altos niveles de confianza
llevan a nuevas revisiones al alza del PIB en 2019 (+2,7% desde 2,5% tras +2,9% esperado en
2018). (i) Fuerte crecimiento en BPA en las compafiias: +27% en 2T'18 y el consenso apunta a
EE.UU. Comprar un aumento medio de los BPA del S&P 500 de +31,6% en 2018 y +10,3% en 2019, impulsados
por la reforma fiscal. (iii) Subida gradual de los tipos de interés, ya descontados por las bolsas que
estan conviviendo con tipos a 10 afios por encima del 3,0% sin perder su inercia alcista. (iv) El
aumento de dividendos y la recompra de acciones dara soporte a las valoraciones.
El ciclo expansivo pierde vigor y las estimaciones de crecimiento se revisan a la baja por una
menor demanda exterior. La dEi‘scipIina fiscal de Italia y el Brexit seguiran siendo un foco de
inestabilidad. Sin embargo, vemos oportunidades dentro de la regién, que nos permiten mantener
una vision de compra selectiva. Motivos: (i) La previsible expansion fiscal de los gobiernos junto
con la positiva evolucion del empleo y la gradual recuperacion en salarios permiten mantener el
optimismo sobre la evolucién de demanda interna; (ii) La normalizacién de la politica monetaria
sera gradual y los tipos de interés no cambiaran hasta 4T'19. El primer movimiento seria en
septiembre/ octubre en el tipo de depdsito, aumentando desde el -0,4% actual y colocandose en
0,0% a finales de afio. En cuanto al tipo de referencia, podriamos ver el primer movimiento hacia
finales de 2019 desde el 0,0% actual hasta 0,10%.; (iii) Tras el mal comienzo del afio en bolsa (-
2,9% en EuroStoxx), los ratios de valoracién resultan mas atractivos (12,5 de PER 2019
estimado). Dentro de la Eurozona favorecemos Francia y Alemania sobre Espana o Italia.
Agenda politica intensa y panorama economico incierto. La Tasa de Paro alcanza minimos
historicos, pero el PIB crece por debajo de su potencial y el IPC supera el objetivo del BoE. El
Brexit es mas incierto que nunca y puede condicionar las previsiones macro, la politica monetaria
y la direccion de los mercados. A pesar de todo, la libra se mantiene relativamente estable, las
condiciones financieras no se han endurecido significativamente y los indices de actividad
econdmica evolucionan en linea con lo esperado.
En la medida que las economias emergentes estabilicen su situacion y eso permita que el yen
recupere su senda depreciatoria el actual contexto de la economia japonesa no deberia
Japon Neutral deteriorarse, sino mas bien estabilizarse o incluso mejorar algo mas. Pero la fiabilidad de las
estimaciones sobre los resultados empresariales es reducida, lo que representa un handicap
importante.
Aunque la fase mas adversa parece haber quedado atras, la recuperacion de los emergentes no
serd rapida, en un escenario de subidas de tipos en EE.UU. y crecientes déficits por cuenta
corriente en los emergentes. Las barreras comerciales impuestas por EE.UU. frenaran el ritmo de
Economias Emergentes Neutral expansion de China. En Brasil, la desaceleracion del crecimiento se ve a?ravada por la
incertidumbre derivada de las elecciones de octubre, En India, el crecimiento del PIB no se esta
reflejando en la evolucidn de la bolsa, penalizada por la depreciacion de la rupia frente al dolar y
las dudas que genera por el proceso de reestructuracion de algunas entidades financieras.

Eurozona Compra Selectiva

Reino Unido Vender
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3.- SECTORES

ACTIVO : RECOMENDACION FAVORITOS RACIONAL

Consumo Ciclico

Comprar

LVMH, Kering

Alto potencial de crecimiento, capacidad de establecimiento de precios y
margenes altos, exclusividad frena competencia, fuerte generacién de caja.

Consumo No Ciclico

Vender

Aunque el consumo se mantiene fuerte, la fuerte competencia del sector y
los efectos disruptivos del comercio electronico ralentizan ventas y
presionan los margenes, penalizando a los retailers del segmento /ow cost.
Esperamos mejor comportamiento de las marcas premium.

Distribucion (Retailers)

Vender

Los margenes continuaran presionados por: (i) Encarecimiento de las
materias primas. (ii) Coste cFe adaptacion a unas nuevas tendencias de
consumo (alimentacién saludable y nutricion). (iii) Elevada necesidad de
inversion (tecnologia y requlacion) en el c/p.

Farma/Salud

Comprar

Sanofi Aventis, Almirall,
Faes

Tras concentracion sectorial durante la crisis, margenes estables y
beneficios al alza. Buen timing de mercado.

Bancos

Comprar

Bankia, Intesa & ABN

Multiplos de valoracion atractivos (P/VC <1), rentabilidad por dividendo
elevada (> 4,0%) y entorno de mercado (tipos y actividad) mejorando.

Seguros

Neutral

El entorno de bajos tipos de interés seguira penalizando el resultado no
técnico (derivado de la cartera de inversidn) mientras la actividad
aseguradora mejora a ritmo moderado.

Software/Web Services

Comprar

Amazon, Apple,
Microsoft, Salesforce,
Amadeus, SAP

Vision positiva sobre este sector menos vulnerable a las tensiones
comerciales. Los resultados mas recientes y el guidance a futuro respaldan
las valoraciones actuales. Estas compafiias tienen capacidad para generar
ingresos crecientes y recurrentes gracias a su condicion de "plataformas” con
un efecto red que atrae a un numero creciente de usuarios en dreas como
servicios web, reta//o contenidos digitales y crea una ventaja competitiva en
areas disruptivas como c/oud computing e inteligencia artificial.

Utilities

Vender

Naturgy

Previsible recorte en los retornos de los negocios regulados (redes y
distribucién de gas y electricidad); Bajos precios de la electricidad en el
futuro por posible sobrecapacidad; Menor correlacién con la recuperacion de
la actividad econdmica actual; La previsible gradual subida de rentabilidad de
los bonos soberanos restaran atractivo a este tipo de valores que se
consideran como alternativa directa a los bonos.

Renovables

Comprar

|Iberdrola, Acciona

Tecnologia apoyada por el nuevo Gobierno (eleva el objetivo hasta 35% del
total de la energia vs 27% actual). La fuerte caida en el coste de instalacidn
en eolica y solar hacen mas competitivas este tipo de tecnologias, haciendo
innecesario primar su instalacion via subvenciones o retornos requlados.
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ACTIVO 7 RECOMENDACION FAVORITOS RACIONAL

El pico del ciclo ya se ha alcanzado y el crecimiento del trafico se ha ido
ralentizando a lo largo de 2018; el crecimiento se mantendra moderado en
2019. Las valoraciones estan ya ajustadas y seran penalizadas por
crecientes tipos de interés a largo plazo.

Concesiones Vender Aena

Precio del petréleo frenado por EE.UU. por razones politicas, pero elevado a
Petroleo & Infraestructura Neutral Repsol, Total pesar de ello por sanciones a Iran, negativa de la OPEP a reducir produccion y
demanda final sélida por ciclo.

Estimamos un aumento de la contratacion en proximos trimestres debido a
Construccion Comprar Ferrovial, ACS, FCC los numerosos proyectos en fase de licitacién en los mercados desarrollados.
El desapalancamiento acometido por estas compafiias limita los riesgos.

Rebajamos nuestra recomendacion desde Comprar a Neutral porque cremos
que los precios se acercan a maximos del ciclo y la subida de tipos puede
suponer un freno. Preferimos activos comerciales frente a residenciales.

Seriamos selectivos hacia compafiias con ventajas competitivas (como por
Industriales Comprar Acerinox su posicionamiento geografico, capacidad de ahorro de costes...),
apalancamiento operativo y limitado endeudamiento.

Colonial,

Inmobiliario Neutral Merlin Properties

La tecnologia 5G implica elevadas inversiones en un sector con ratios de
apalancamiento elevados. La competencia via precios penalizara los
Telecos Neutral Telefonica margenes en proximos trimestres. Y la posibilidad de movimientos
corporativos es limitada (por problemas de competencia). Sin embargo, el
castigo al sector parece excesivo.

Recomendamos Vender fabricantes de automocién (OEMs) ante la guerra
comercial EE.UU./China. Puede haber mas multas por controles de

CIE Automotive,

Autos Vender Gestam emisiones. Necesarias fuertes inversiones para electrificacion y conectividad.
P Recomendacion Neutral para componentes de automocion ante una mayor
externalizacion por parte de las OEMs y menor impacto del proteccionismo.
- Es uno de los sectores mas sensibles al debilitamiento del ciclo global.
Quimicas Vender

Margenes poco atractivos.

El recorte del gasto en publicidad por parte de los grandes anunciantes y s
Media Vender reenfoque hacia Internet provoca grandes dudas a futuro para las compaﬁ
de media tradicionales.

Elevada competencia, margenes presionados, regulacién al alza y excesiva
dependencia de los beneficios al precio del petrdleo, que tiende a subir.

Aerolineas Vender

La desaceleracion del consumo y las menores llegadas de turistas son

Hoteles Neutral incertidumbres abiertas. Reduccion de la visibilidad para el sector.
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4 - Tematica trimestral
Riesgo de cambio: cubrir o no cubrir, esa es la cuestion

Las oscilaciones de los tipos de cambio constituyen un factor importante que debe tenerse en cuenta
antes de invertir en un fondo denominado en moneda extranjera. Por ejemplo, si suscribimos un fondo
de acciones estadounidenses en dolares, una depreciacion del ddlar contra el euro penalizara
directamente la rentabilidad del fondo para un inversor en euros. El afio pasado, por ejemplo, la
revalorizacion del S&P 500 fue +21,8% en USD, pero debido a la fuerte depreciacion de esta divisa frente
al euro en dicho periodo, la rentabilidad para un inversor en euros solo fue +6,9 % (Grafico 4.1).

Grafico 4.1. — Evolucién del S&P500 en euros frente al délar
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Fuente: Bloomberg, Elaborado por Anélisis Bankinter

La cobertura de tipo de cambio es un recurso utilizado por muchos inversores con vistas a eliminar (o
reducir) el riesgo en una inversion en moneda extranjera. El retorno de una inversion en un activo
denominado en moneda extranjera procede de dos vias: (i) Retorno del activo en moneda extranjera
(variacion del precio + dividendos) y (ii) Variacion del tipo de cambio. Esta sequnda variable, que muchas
veces es ignorada por los inversores, puede suponer un impacto significativo en la rentabilidad de Ia
inversion (Grafico 4.1) y constituye una importante fuente de riesgo/volatilidad. En este sentido, se
plantea la posibilidad de contratar una cobertura del tipo de cambio.

¢{Como funciona la cobertura del tipo de cambio?

La cobertura de tipo de cambio de una determinada clase de un fondo requiere un acuerdo entre la
entidad gestora del fondo y un tercero (/ntermediario) denominado “contrato a p/azd'. Tomando como
referencia el caso del eurodolar estadounidense, el fondo fijara un tipo de cambio futuro (forward rate)
al que se venderan dolares, eliminando asi la exposicion a las fluctuaciones del tipo de cambio. En caso
de que el dolar se deprecie frente al euro el fondo obtendra una plusvalia con el tipo forward, puesto que
previamente fijo un precio futuro superior de venta de los dolares, el cual compensara la caida del valor
de los activos en euros derivada de la depreciacion del dolar.
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En cualquier caso, conviene observar que existe una diferencia entre el tipo de cambio “forward”y el tipo
actual (o "spot”). Esta diferencia se denomina ‘carry”y esencialmente esta determinada por el
diferencial de tipos de interés entre los respectivos paises con un equilibrio denominado paridad
cubierta de los tipos de interes.

Grafico 4.2. - Paridad cubierta de los tipos de interés

Diferencial €/$ forward vs Diferencial de tipos de

£/% actual interés EE.UU. vs UEM

Lo que esta relacion nos dice es que la cotizacion forward de la moneda del pais con los tipos de
interés mas elevados (en nuestro ejemplo, los Estados Unidos), debe ser rebajada frente a la de la
moneda del mercado con los tipos de interés mas bajos (euro), de manera tal que se evite la
posibilidad de que se produzca un arbitraje. Es decir, en caso de que esta relacién no se verifique
(asumimos un tipo de cambio forward equivalente al tipo actual), un inversor podria comprar dolares
hoy, invertirlos a un tipo sin riesgo en Estados Unidos y convertirlos dentro de por ejemplo 6 meses a
euros a un tipo forward fijado anteriormente. De esta forma, el inversor europeo conseguiria un
retorno sin riesgo superior al que obtendria al invertir en una obligacion sin riesgo en Europa
(arbitraje).

Entonces, icuanto cuesta cubrir el riesgo de cambio?

Coherentemente con esta explicacion, para eliminar el riesgo de cambio resulta necesario fijar un tipo
de cambio futuro (forward?), cuyo valor depende del tipo de cambio actual y del diferencial de tipos de
interés entre los dos paises. Para un inversor europeo, esto significa que para eliminar el riesgo del
USD resultara necesario aceptar un descuento en la venta futura de dodlares (es decir, asumir un
coste), correspondiente a la diferencia entre los tipos de interés en los Estados Unidos (Libor) y en
Europa (Euribor).

El grafico que aparece a continuacion refleja el coste implicito de cobertura del riesgo eurodolar
estadounidense a lo largo de los ultimos 10 afios tomando como referencia la diferencia entre el Libor
(Estados Unidos) y el Euribor (Europa) a 6 meses. Cabe constatar que este diferencial se ha ampliado,
situandose actualmente en maximos: 2,80%. Esta ampliacion se asocia al proceso de subida de tipos
de interés por parte de la Fed, que contrasta con una continuacién de las politicas acomodaticias por
parte del BCE en Europa. A su vez, esto hace que la cobertura del dolar resulte bastante cara desde un
punto de vista historico.
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Gréfico 4.3 - Evolucidn del diferencial de los tipos de interés (coste de cobertura eurodalar)
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Fuente: Bloomberg, Elaborado por AnnalisisBankinter

Cubrir o no cubrir, esa es la cuestion.

Cuando se trata de invertir en un fondo denominado en moneda extranjera (por ej., USD), tenemos
dos opciones: (a) Invertir en una clase en dolares estadounidenses (“unhedged') y estar expuesto a las
variaciones del tipo de cambio, o (b) Eliminar el riesgo de cambio al invertir en una clase cubierta
(“hedged'), lo que implica asumir un coste adicional.

La eleccion no es lineal y depende de una serie de factores, como es el caso de: clase de activo,
horizonte temporal, vision sobre la evolucion de los tipos de cambio, etc.

7

% Clase de activo: Si se trata de activos con volatilidad baja (por ej., bonos, retrond¢ absoluto...),
es de esperar que el riesgo de cambio tenga un peso mas significativo en el riesgo total de la
inversion, lo cual puede distorsionar por completo el fundamento de inversion. Por esta razon,
resulta razonable cubrir el riesgo de cambio en activos de volatilidad baja.

7
°

Horizonte temporal: Generalmente, a largo plazo, las fluctuaciones cambiarias se anulan y no
compensa asumir el coste de una cobertura. No obstante, para inversiones a corto/medio
plazo, las oscilaciones pueden resultar significativas y la cobertura de cambio puede ser una
excelente herramienta de gestion del riesgo.

‘0

% Vision sobre la divisa (USD): Es preciso contar con un salido asesoramiento macroeconémico
sobre la divisa que hipotéticamente cubriria (en este caso USD) porque si llega a la conviccion
de que ésta se apreciara mas que el coste implicito de cobertura en el periodo de inversion, la
cobertura no se justificaria.

No cubrir (unhedged) Cubrir (hedge)

Clase de activo Muy volatil Poco volatil
Horizonte temporal Largo plazo Corto/medio plazo
e , Apreciacion del dolar Depreciacion del dolar
Vision sobre el euro-dolar . . .
. estadounidense > coste de | estadounidense o apreciacion <
estadounidense
cobertura coste de cobertura

Fuente: Analisis Bankinter
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ANEXO |: Espana y Portugal, cifras historicas y estimaciones - Detalle.

Espafia, cifras clave 2015r 2016r 2017r 2018e 2019e 2020e
Pesimista  Central  Optimista | Pesimista Central Optimista Pesimista Central Optimista

3,4% 3,3% 3,1% 1,7% 2,6% 3,2% 1,4% 2,3% 3,1% 1,3% 2,1% 3,0%
Consumo Privado 3,0% 2,9% 2,4% 1,9% 2,4% 2,8% 1,5% 2,1% 2,6% 1,3% 1,8% 2,3%
Gasto Publico 2,1% 0,8% 1,6% 1,5% 2,0% 2,5% 1,9% 2,5% 3,0% 2,0% 2,5% 3,0%
Inversion empresarial 11,6% 4,9% 6,1% 3,8% 4,4% 4,8% 1,5% 2,0% 2,5% 2,1% 2,6% 3,1%
Construccion 3,8% 2,4% 4,6% 4,1% 4,6% 5,0% 3,2% 3,8% 4,3% 2,7% 3,2% 3,7%
Demanda interna 3,9% 2,6% 2,8% 1,7% 2,7% 2,6% 1,6% 2,3% 2,7% 1,7% 2,1% 2,7%
Aportacion sector exterior -0,4% 0,7% 0,3% 0,0% 0,0% 0,6% -0,2% 0,0% 0,4% -0,4% 0,0% 0,3%
Déficit Publico/PIB -5,3% -4,5% -3,1% -3,2% -2,4% -1,9% -2,3% -1,6% -0,9% -1,7% -1,0% -0,3%
Deuda/PIB 99,4% 99,0% 98,3% 101,2% 97,2% 94,2% 100,7% 95,7% 92,7% 98,4% 93,4% 90,4%
Tasa de paro (EPA) 20,9% 18,6% "16,5% 16,3% 14,8% 13,3% 152% 13,2% 11,2% 14,7% 12,7% 10,7%
IPC 0,0% 1,6% 1,1% 1,0% 1,4% 2,1% 1,0% 1,6% 2,4% 1,1% 1,8% 2,7%
IPC UEM 0,2% 1,1% 1,4% 1,6% 1,8% 2,2% 1,4% 1,6% 2,0% 1,4% 1,7% 2,1%
Tipo intervencién BCE (en Dic.) 0,05% 0,00% 0,00% 0,0% 0,00% 0,3% 0,0% 0,10% 0,3% 0,2% 0,40% 0,6%
Euribor 1m (cierre trimestre y media anual) -0,21% -0,37% -0,37% -0,5% -0,37% -0,3% 0,1% 0,15% 0,3% 0,4% 0,50% 0,7%
Euribor 3m (cierre trimestre y media anual) -0,13% -0,32% -0,33% -0,4% -0,32% -0,2% 0,1% 0,20% 0,4% 0,4% 0,55% 0,8%
Euribor 12m (cierre trimestre y media anual) 0,06% -0,08% -0,16% -0,3% -0,17% -0,1% 0,2% 0,30% 0,5% 0,5% 0,65% 0,8%
Tipos a largo (Bund, en Dic.) 0,63% 0,21% 0,43% 0,4% 0,65% 0,9% 0,8% 1,00% 1,2% 1,2% 1,40% 1,6%
Tipos a largo Espafia (B10A, en Dic) 1,70% 1,36% 1,56% 1,4% 1,65% 1,9% 1,8% " 2,00% 2,2% 2,2% " 2,40% 2,6%

Fuentes: Datos historicos INE y Boletin Economico BdE. Estimaciones, Andlisis 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 2017r Pesimista
PIB

2,7% 1,0%
Consumo Privado 2,3% 1,5%
Gasto Publico 0,0% 0,1%
Inversion 8,4% 4,0%
Demanda Interna 2,8% 1,7%
Aport. Sector Exterior -0,2% -0,7%
Déficit Publico/PIB 1,1% 2,0%
Deuda/PIB 126% 127%
Bono 10 afos (TIR, Dic) 1,9% 2,3%
Tasa de Paro 8,1% 7,1%
IPC 1,5% 0,7%

Fuentes: Datos histdricos INE y Boletin Econémico BdE. Estimaciones, Andlisis Bankinter.

2018e  Optimista
Central

2,1% 3,4%
2,1% 2,2%
0,4% 0,7%
6,6% 8,0%
2,6% 2,9%

-0,4% 0,5%
0,8% 0,5%
124% 122%

2,0% 1,7%
6,8% 6,3%
1,1% 1,7%

Los datos que se ofrecen como estimacion de PIB para afio completo son los promedios de cada trimestre.

©

Pesimista

1,1%
1,4%
0,3%
2,5%
1,4%
-0,3%
1,5%
126%
2,8%
7,0%
0,8%

2019e
Central

2,3%
1,8%
1,0%
4,8%
2,2%
0,2%
0,5%
122%
2.5%
6,6%
1,3%

Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

Optimista

3,2%
2,1%
1,2%
55%
2,5%
0,7%
0,0%
120%
2,1%
6,2%
2,0%

Pesimista

0,6%
1,1%
0,3%
2,0%
1,1%
-0,5%
1,3%
126%
2,1%
7,0%
0,8%

2020e
Central

2,0%
1,6%
1,0%
4,3%
2,0%
0,0%
0,2%
120%
2.7%
6,5%
1,4%

Optimista

3,3%
2,0%
1,4%
6,0%
2,6%
0,7%
-0,8%
116%
3,2%
6,0%
2,0%
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ANEXO Il: Link directo al documento sobre la imagen
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